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IMPOT SUR LE REVENU 
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Obligations convertibles enactions 
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Offre publique d’achat 
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Offre publique de vente 

SA : 

SOCIETE ANONYME 

SAS : 

SOCIETE ANONYME SIMPLIFIEE 
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NOTE LIMINAIRE 


Comme cela nr a ete suggere par le jury de validation de la notice, le plan du memoire a subi 
certaines modifications. 

Ainsi la deuxieme partie a ete amenagee de sorte que je puisse integrer le role et la 
responsabilite du commissaire aux comptes dans les operations portant modification de capital. 
Ainsi, la seconde partie portera desormais sur le cadre legal de V intervention du commissaire 
aux comptes dans un premier chapitre. Le deuxieme chapitre aura pour objectif V analyse du 
contexte comptable et fiscal des operations sur le capital. Ce choix est dicte par le 
rapprochement qu’on pourra faire entre les deux aspects. En effet, le premier point focalise 
sur la mission du professionnel expert comptable dans le cadre des missions de controle legal 
tandis que le deuxieme point touche aux aspects necessaires a l’exercice de ses fonctions par 
un expert comptable conseille de l’entreprise. 

A noter, toutefois, que f analyse du role et de la responsabilite du commissaire aux comptes 
sera limitee au niveau du cadre legal tel que prevu par la loi sur la SA. Etant rappele que les 
interventions connexes (demarches d’audit, specificite des rapports...) ont fait l’objet d’un 
memoire soutenu en vue de l’obtention du diplome national d’expert comptable. 
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Lti /l l*. ijul (Xtl bl j^cfjOnU^. C02IAN : 


« QuQest ce que ces actions, je ne comprends pas bien ? demanda Ivan 
Matveevitch. 

C'est une invention allemande ! dit Tarantiev, agressif. Par exemple, 
un amaqueur trouve un procede pour construire des maisons qui 
resistent au feu. II decide de bdtir toute une ville : il a besoin d'argent. 
Alors, il met en vente des bouts de papier, disons de cinq cent roubles 
chacun ; unefoule d'imbeciles les achete et les revend les uns aux autres. 
Le bruit court que Ventreprise marche bien, le prix des papiers monte; 
on quelle marche mat, et tout s'effondre. Il te reste des bouts de papier, 
mais its ne valent plus rien. Tu demandes : ou est la ville ? on te dit 
qu'elle a bride, quelle n'a pas ete achevee et que Vinventeur s'est sauve 
avec ton argent. Voila ce que c'est les actions !» (I. Gontcharov 
Oblomov, Page d'homme, P.382 in Cozian (M), Vinadier (A) et 
Deboissy (F) : Droit des societes, Litec, 1edition, 2000, n°1067) 
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INTRODUCTION GENERALE 


« Le capital est line ligne dQirret toute ideale tracee dans iQictif sans identifier des 
valeurs precises, autour du cercle de la valeur primitive des apports. Dans iQnterieur de ce 
cercle, la societe prend lOmgagement de ne pas retirer cet actifet elle le rend indisponible an 
regard des creanciers; tout ce qui deborde de ce cercle demeure disponible, les associes 
gardant lafaculte dQenfaire la distribution dQentre eux » 1 . 

On sait que le capital social est classiquement considere comme le gage des 
creanciers sociaux et que cette idee inspire la regie dite de L intangibility du capital. Cette 
regie, cependant, n’interdit pas de proceder, en cours de vie sociale, a une modification du 
montant du capital et s’oppose seulement a ce que celle-ci intervienne d’une maniere indirecte 
ou clandestine. 

Les associes peuvent done, par une decision de l’assemblee generate extraordinaire, 
decider une augmentation, une reduction ou encore un amortissement du capital social, ce qui 
entraine une modification des statuts. Si la modification du capital est de la competence 
exclusive de l’assemble generate extraordinaire, encore que des delegations puissent etre 
consenties aux dirigeants, c’est en raison de son incidence politique, car le capital social outre 
son aspect financier, donne la rnesure des droits de vote. D’ou la complexity de toutes les 
operations portant sur le capital social, qu’il s’agisse d’augmentation, de reduction ou 
d’amortissement ; il faut y ajouter les reactions qu’appelle la perte des trois quarts du capital 
social et le rachat de la societe de ses propres actions. 

Operation interessante pour le redressement de la societe, « 1’operation accordeon » 
se caracterise par son originality puisqu’elle lie une reduction du capital, pouvant alter a zero, 
a une augmentation. Toutefois cette operation ne se fait pas sans dommage pour les associes 
qu’ils soient actuels ou potentiels. Dans le rneme ordre d’idee, la fraude a laquelle peut etre 
confrontee les actionnaires suite a une operation sur le capital (augmentation de capital 
reservee, prime d’emission exageree, reduction de capital suivi d’une augmentation de capital 
avec suppression du droit preference 1 de souscription...) nous amene a une etude detaillee des 
differents aspects lies aux operations sur le capital et ce dans le dessein de clarifier les 
contours de ces differentes notions. 


1 Jean THALLER, « de 1’augmentation du capital par transformation en actions soit du passif soit des reserves de 
la societe », Annales de droit commercial, 1907, P.194 
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Les augmentations de capital peuvent etre immediates ou differees. Elies sont 
immediates lorsque les apports sont remuneres par remission d’actions nouvelles ou de 
nouveaux certificats d’investissement. Elies sont differees lorsqu’elles sont liees a des titres 
donnant acces au capital social par remission des obligations convertibles en actions. Ce 
dernier mode d’augmentation interpelle plusieurs situations sur lesquelles il faudra s’attarder. 


Une distinction concerne les societes et oppose plus precisement les societes a risque 
limite aux societes a risque illimite. Dans les secondes, le role du capital n’est pas essentiel et 
la loi est par consequent muette sur ses eventuelles variations, ainsi abandonnees au droit 
commun de la modification des statuts. Dans les societes a risque limite, en revanche, ces 
operations font l’objet d’une reglementation specifique justifiee par la fonction devolue au 
capital, gage unique des creanciers sociaux. C’est cependant dans les societes par actions que 
les modifications du capital sont les plus frequentes, et font aussi l’objet de la reglementation 
la plus detaillee : celle-ci, formulee a propos de la SA, est egalement applicable a la SCA et a 
la SAS. On presentera done, a titre principal, les regies relatives a la SA, sauf a mentionner, si 
besoin est, les particularites que peut connaitre la SARL. (PARTIE I) 


En matiere comptable on peut s’interesser a la notion des frais d’augmentation de 
capital, aux modalites de 1’imputation de ces frais sur la prime d’emission et les frais 
susceptibles de cette imputation. Par ailleurs, le traitement des droits de souscription et 
d’attribution pose certaines contraintes qu’il convient de demystifier. D’autres situations plus 
compliquees se rencontrent lors des reductions du capital et qui ont attrait essentiellement au 
traitement a reserver par les societes detentrices des titres. En effet, Le CGNC ne traite pas 
expressement des ecritures comptables de reduction de capital a passer chez le detenteur des 
titres. Ce cas se rencontre a titre d’exemple lors de la reduction faite a une valeur superieure a 
celle de souscription ou d’acquisition des titres. 


En matiere fiscale, les operations sur le capital et sur les titres soulevent plusieurs 
questionnements : 

• Quel est le traitement qu’on devrait reserver aux operations de rachats de la 
societe de ses propres actions ? 

• Pour les operations d’apport de titres ou d’echange des titres inscrits chez un 
intermediate financiers habilites teneurs de comptes titres, comment pourra- 
t-on operer la retenue a la source ? 
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• Pour ces memes intermediaries, il y a lieu de s’interroger sur les modalites 
d’iniputation des moins values sur les plus values realisees au titre d’un 
meme exercice ? 

• Pour une reduction de capital motivee par des pertes avec maintien des 
pourcentages de detention des anciens actionnaires, faudra t’il provisionner 
les titres ou constater une perte definitive pour les detenteurs de titres ? 

• Par ailleurs, on peut s’interroger sur le prix de revient fiscal a reserver pour 
les droits d’attributions et de souscription ? 

II ne s’agit la que de certains exemples des difficultes fiscales liees a ce type 
d’operation auxquelles pourrait etre confronts un professionnel expert comptable et qu’il 
convient d’etudier afin d’apporter des eclaircissements sur les traitements a adopter. 


Ainsi, il apparait clairement que les aspects comptables et fiscaux presentent des 
difficultes voire meme des lacunes qu’il serait judicieux d’expliciter pour en maitriser les 
enjeux. (PARTIE II, chapitre II) 


En cas de modification de capital social, c’est le professionnel expert 
comptable qui peut etre interpelle a agir en tant que conseiller de la societe. Son intervention 
devrait reposer sur une maitrise technique des differents aspects lies a ses operations, du volet 
juridique et fiscal en passant necessairement par le comptable. Nous avons voulu a travers ce 
sujet donner les principaux elements de reflexion en exposant les differents cas attaches aux 
operations sur le capital susceptibles d’etre rencontres lors de l’exercice de la profession 
d’expert comptable afin de lui permettre de gerer au mieux ces types de missions. 

L’expert comptable tant en matiere d’organisation de gestion, de transmission de 
patrimoine mobilier (actions et titres) que des operations sur le capital est regulierement 
amene a etablir des actes ayant pour objets ces operations ainsi que d’autres operations sur des 
valeurs mobilieres. De meme, ce professionnel est amene a proposer des solutions globales et 
securisees pour ses clients tant au niveau juridique, fiscal que comptable. 

Toutefois, c’est l’expert comptable / commissaire aux comptes qui intervient 
obligatoirement a travers des interventions specifiques liees a certaines operations sur le 
capital. Il serait ainsi opportun d’etudier son role ainsi que sa responsabilite qui peut etre 
engagee lors de l’exercice de ses fonctions (mission generate et missions specifiques) 

(PARTIE II, chapitre I) 
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Le sujet ne traitera pas la problematique dans un sens purement theorique, il sera redige 
avec un sens critique apres une analyse approfondie des textes. II aura egalement l’interet de 
soulever des situations pratiques qui ne sont pas expressement prevues par les textes legaux et 
reglementaires. 

Pour chaque operation il sera fait appel a la doctrine et a la jurisprudence tant nationale 
que frangaise pour apporter les explications necessaires a une bonne comprehension et 
maitrise. 

Pour aborder l’ensemble de ces aspects, le memoire que nous proposons se veut global et 
pratique. L’objectif de cette approche est de foumir d’une part des reponses a des 
interrogations problematiques, d’autre part, des approches pratiques couvrant les aspects 
juridiques, comptables et fiscaux des modifications de capital. 
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PREMIERE PARTIE: CADRE LEGAL 
DES OPERATIONS PORT ANT SUR LE 
CAPITAL SOCIAL DES SOCIETES 
ANONYMES 
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PREMIERE PARTIE : CADRE LEGAL DES OPERATIONS 
PORTANT SUE LE CAPITAL SOCIAL DES SOCIETES 
ANONYMES 

Sous sa forme classique, 1’augmentation de capital est en principe une operation assez simple 
de restructuration financiere, representant une augmentation des fonds propres, en 
contrepartie des apports en nature, par conversion des obligations en action ou en numeraire 
par apport d’argent frais ou par compensation ; Dans ce dernier cas, le souscripteur devient, a 
partir de la souscription, debiteur d’une obligation de liberation qu’il execute par voie de 
compensation avec la creance qu’il detient sur la societe. La principale precaution a prendre 
en cas d’augmentation de capital est le respect du droit preferentiel de souscription 2 . 
(Cha pitre I) 

A l’inverse, la reduction du capital suppose des precautions, prescrites dans l’interet des tiers, 
specialement lorsqu’elle n’est pas motivee par des pertes, car elle donne lieu a restitution des 
apports et entraine la diminution des gages des creanciers sociaux 3 . 

Par ailleurs, tin bilan comportant des pertes nQt rien de flatteur. II existe heureusement des 
procedes comptables pour les eliminer en les imputant soit sur des reserves, soita defaut, sur 
le capital lui-meme. Ce lifting affecte seulement lOesthetique du bilan, grace a idelimination 
des taches disgracieuses que constituent les pertes ; la societe ne sGen trouve ni appauvrie, ni 
enrichie; lenperation nGest cependant pas sans incidences juridiques : elle consacre en ejfet 
la participation des associes aux pertes sociales 4 . (Chapitre II) 

En parallele, outre Loperation d’augmentation de capital ou de sa reduction, la societe peut 
opter pour son amortissement sans que cela entraine une reduction de sa consistance. Les 
actionnaires recuperent leur mise initiale, mais gardent neanmoins leur qualite d’actionnaires. 
Malgre la rarete de ce precede il merite d’etre etudie afin de contempler les avantages qu’il 
peut procurer. (Chapitre II) 

CHAPITRE I: DES OPERATIONS PORTANT AUGMENTATION DU 
CAPITAL 

« Le principe de la fixite du capital n'a jamais mis obstacle a I'augmentation de celui-ci. En 
ejfet cette operation ne presente que des avantages. 

Dans tons les cas, elle augmente la garantie des creanciers sociaux. De plus, lorsqu'elle se 
realise par apports de nouveaux elements d'actif, elle accroit les fonds propres de la societe. 
Or, dans I'ensemble, les entreprises manquent de fonds propres, ce qui entraine leur 
vulnerability financiere. II vaut mieux financer les investissements par des augmentations de 
capital que par des emprunts. 

Mais les augmentations de capital supposent une modification des statuts. Ce sont pat- 
consequent des operations relativement complexes 5 ». 

2 D.Vidal, « droit des societes », 4 eme edition, LGDJ, Page 457, renvoi 995 

3 D.Vidal Op.cit 

4 

M.Cozian, A.Vinadier et F.Deboissy : Droit des societes, Litec, 18eme edition, 2005, n°789 

5 Y. GUYON, Droit des affaires, Tome 1, Droit commercial general et societes, Editions Economica, 9eme 
edition, 1996, § 427 
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Ainsi, les operations sur le capital obeissent a des regies generates qui gouvernent 1’ensemble 
des operations portant augmentation de capital (Section I). 

Les augmentations de capital peuvent etre immediates (Section II) ou differees (Section III). 
Elies sont immediates lorsque les apports sont remuneres par P emission d’actions nouvelles 
ou de certificats d’investissement nouveaux. Elies sont differees lorsqu’elles sont liees a des 
titres dormant acces au capital social par remission des obligations convertibles en actions. 

SECTION It REGLES COMMUNES A TOOT1S LES AUGMENTATIONS DE 
CAPITAL 

Les operations d’augmentation de capital obeissent toutes a des regies de competence de 
P Assemblee Generale Extraordinaire, encore que des delegations de pouvoir peuvent etre 
prevues a ce titre (I). Par ailleurs, les organes d’administration et les commissaires aux 
comptes sont interpelles a agir dans de telles operations (II). 

I- Competence : 

La competence de PAGE est exclusive (a) pour la decision d’augmentation de capital. 
Toutefois, cette competence n’interdit pas une delegation de ses pouvoirs au Conseil 
d’Administration ou au Directoire (b). 

a- Assemblee Generale extraordinaire en tant quOtrgane supreme de decision : 

L’Assemblee Generale Extraordinaire est seule competente pour decider une augmentation de 
capital 6 . Les decisions prises en violation de ces dispositions sont frappees de nullite, celle-ci 
decoule de l’application de Particle 201 de la loi n°17-95 relative aux Societes Anonymes. 

Cette competence est d’ailleurs confirmee dans les legislations de plusieurs pays. En France, 
c’est le meme principe, sauf qu’apres Pordonnance n°2004-604 du 24 juin 2004 portant 
reforme des valeurs mobilieres emises par les societes commerciales, PAGE peut deleguer 
cette competence au Conseil d’Administration (CA) ou au directoire. Toutefois, PAGE peut 
toujours decider elle-meme de Paugmentation de capital et deleguer seulement au conseil les 
pouvoirs necessaires pour fixer les modalites de Paugmentation du capital. 

Au niveau europeen, cette competence de Passemblee est affirmee par Particle 25 de la 
deuxieme directive europeenne (n°77/91 du 13-12-1976). Quand bien meme Voperation 
viserait d assurer Vassainissement et la poursuite de I'activite d'entreprises qui out une 
importance particuliere pour Veconomie nationale, la decision de 1'assemblee ne saurait etre 
remplacee par un acte administratif 7 

b- Conseil d (Administration ou directoire en tant que delegataire de pouvoir et organe 
dQxecution : 

L'Assemblee Generale peut deleguer au conseil d'administration ou au directoire les pouvoirs 
necessaires a l'effet de realiser l'augmentation de capital en une ou plusieurs fois, d'en fixer les 
modalites, d'en constater la realisation et de proceder a la modification correlative des statuts. 8 

6 Article 186 de la loi n° 17-95 relative aux Societes Anonymes 

7 CJCE 24-3-1992 : Rev. Societes 1993 p.l 11 note Dana-Demaret; CJCE 12-3-1996, in Bull. Joly 1996 p. 814 
note Saintourens. 

8 Article 186 de la loi n° 17-95 relative aux Societes Anonymes 
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II convient de noter dans le cas d’espece qu’il s’agit d’une delegation de pouvoirs et non pas 
d’une delegation de competence. 

L’assemblee peut ainsi limiter sa decision aux conditions essentielles de l’operation 
(determination de la categoric ou des categories des titres a emettre, montant de remission) et 
donner au conseil d’administration ou au directoire les pouvoirs necessaries pour en fixer les 
modalites (prix de souscription, ouverture et cloture des souscriptions, mode de liberation des 
titres, date de jouissance...) 

Selon les termes de 1’article 188 de loi sur la SA, f augmentation de capital doit etre realisee 
dans un delai de trois ans a dater de l'assemblee generale qui l'a decidee ou autorisee . Ce delai 
ne s’applique pas dans le cas d'une augmentation par conversion d'obligations en actions. 

II convient de noter par ailleurs, qu’en l’etat actuel des textes, le conseil d’administration ou le 
directoire n’est tenu par aucune obligation pour rendre compte de l’utilisation des pouvoirs 
qui lui sont conferes par l’AGE. Toutefois, le projet de loi n°20-05 modifiant et completant la 
loi n° 17-95 propose d’inserer un nouveau paragraphe instaurant cette obligation 
d’information. 9 

S’agissant de la portee de la delegation donnee par l’AGE au conseil d’administration ou au 
directoire, il nous semble qu’il s’agit d’une delegation individuelle. En effet, l’AGE ne peut 
fixer le montant plafond 10 de 1’augmentation du capital et laisser au conseil d’administration 
ou directoire le soin de realiser cette augmentation. En effet, nous pensons que la delegation 
prevue porte sur une emission determinee de valeurs mobilieres et ne donne pas le pouvoir au 
conseil d’administration ou au directoire de proceder au choix des valeurs mobilieres a 
emettre et celui des modalites de chacune des emissions. 

Dans le meme sens, une incertitude pese sur l’obligation de realiser l’augmentation de capital 
dans le delai de trois ans dans le cadre d’une delegation de pouvoir. Le conseil 
d’administration ou le directoire doit, certes, respecter les conditions fixees par l’assemblee, 
mais pourrait ne pas realiser cette augmentation si les conditions initialement prevues 
deviennent contraires a l’interet social. 11 

Quoi qu’il en soit, les exigences legales propres a remission de tel ou tel type de valeurs 
mobilieres doivent etre respectees, notamment en ce qui concerne aussi bien le contenu des 
rapports du conseil d’administration ou du directoire et des commissaires aux comptes qui 
doivent etre presentes a l’assemblee, que la fixation de certaines caracteristiques des 
emissions envisagees. 12 

La loi regissant les SA ne traite pas de la possibility pour le conseil d’administration de 
subdeleguer a son president les pouvoirs ou une partie des pouvoirs delegues par l’assemblee 
generale extraordinaire. Face a ce laconisme juridique, la possibility d’effectuer cette 
subdelegation semble discutable s’agissant d’une derogation aux pouvoirs que la loi reconnait 


9 « ...le conseil d’administration ou le directoire rend compte a la plus prochaine assemblee generale de 
l’utilisation faite des pouvoirs conferes en application de l’alinea precedent et ce, au moyen d’un rapport 
decrivant notamment les conditions definitives de l’operation realisee. Pour les societes faisant appel public a 
l’epargne, les elements devant figurer dans ce rapport sont fixes par le conseil deontologique des valeurs 
mobilieres ». 

10 Etant rappele que la loi n’a pas prevu la condition de fixer un tel plafond 

11 Cf, en ce sens, P. Le Cannu, RTD com 2004 P 531 

12 Memento pratique Francis Lefebvre, « droit des affaires - societes commerciales », edition 2003, renvoi 11621 
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explicitement au conseil d’administration. 13 Et ce par application du principe de repartition 
legale des pouvoirs des organes sociaux dans les societes anonymes 14 . 

La delegation du pouvoir au conseil d’administration ou au directoire connait certaines limites. 
II en est ainsi dans les offres publiques d’achat (OPA). En effet, en matiere de defense en 
cours d’offre la societe peut avoir recours a des operations sur le capital et a certaines formes 
d’intervention sur le cours, prescrites dans les articles 49 a 58 de la loi n°26-03 relative aux 
offres publiques. II s’agit a titre principal des delegations pour une augmentation de capital, 
disposee au niveau de Particle 55 de ladite loi et l’accroissement des participations 
d’autocontrole, prescrite a Particle 57 de la meme loi. 

Ainsi, en ce qui est des operations sur le capital, ce qui est vise ce sont les augmentations de 
capital sur delegation de PAGE, qui pourraient se declencher en cours d’offre dans un objectif 
de diluer Pinitiateur dans le capital de la societe cible. Dans cette perspective autant que 
Particle L225-129 IV du code de commerce frangais, Particle 55 de la loi n° 26-03 relative 
aux offres publiques prescrit la suspension de toute delegation pour une augmentation de 
capital pendant la periode d’offre, a deux exceptions pres 15 : 

1. si ladite assemblee, prealablement au depot du projet d’offre, a autorise 
expressement, pour une duree comprise entre les dates de reunion de deux 
assemblies appelees a statuer sur les comptes de Pexercice ecoule, une 
augmentation de capital pendant ladite periode d’offre publique d’achat ou 
d’echange ; 

2. et, si l’augmentation de capital envisagee n’a pas ete reservee. 

Considerant que l'offre publique est benefique pour l'actionnaire, ces dispositions visent a 
eviter qu'une defense a tout prix ne vienne frustrer les actionnaires du benefice d'une offre 
dont ils sont les premiers, sinon les uniques destinataires 16 . 

L’objectif etant d’empecher les dirigeants d'adouber un chevalier blanc en exergant la 
delegation. La redaction laisse subsister certaines interrogations, par exemple a propos des 
augmentations de capital sans « reservation » rnais avec renonciation des actionnaires a leur 
droit preferentiel de souscription. 


13 . 

La loi frangaise autorise, dans les societes anonymes dont les titres sont admis aux negociations sur un marche 
reglemente, le conseil d’administration ou le directoire, selon le cas, a deleguer au president les pouvoirs 
necessaires a la realisation de l'augmentation de capital, ainsi que celui d'y surseoir, dans les limites et selon les 
modalites qu'il peut prealablement fixer. 

Le president rend compte au conseil d'administration ou au directoire, selon le cas, de Putilisation faite de ces 
pouvoirs dans les conditions prevues par ce dernier. Le conseil d'administration ou le directoire, selon le cas, 
rend compte a l'assemblee generale ordinaire suivante de l'utilisation faite des autorisations d'augmentation de 
capital precedemment votees par l'assemblee generale extraordinaire. 

14 Memento pratique Francis Lefebvre, « droit des affaires - societes commerciales », edition 2003, renvoi 11619 

15 Abdellah Benzekri, les offres publiques d’acquisition en droit marocain, editions Artemis conseil 

16 Alain Viandier, La suspension des delegations d'augmentation de capital en cas d'offre publique, revue des 
societes, 2004 
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II- Rapports : 

L’augmentation de capital doit etre obligatoirement precedee par un rapport de conseil 
d’administration ou du directoire (a) et eventuellement par celui du commissaire aux comptes 

(b). 

a- Rapport du conseil dadministration ou du directoire 

Le conseil d’administration ou le directoire doit presenter a l’Assemblee des actionnaires un 
rapport contenant (art 186 de la loi sur la SA): 

• les motifs de 1’operation envisagee ; 

• les modalites de 1’augmentation proposee. 

II en ressort que contrairement a ce qui est prevu au niveau de la legislation franqaise aucune 
obligation n’est faite au conseil d’administration ou au directoire de donner des indications 
sur la marche des affaires sociales depuis le debut de l'exercice en cours et, si l'assemblee 
generate ordinaire appelee a statuer sur les comptes n'a pas encore ete tenue, pendant 
l'exercice precedent. 

II a ete juge qu’en tout etat de cause, le rapport du conseil d’administration doit comporter 
«des informations claires, specifiques et circonstanciees sur les motifs, Limportance et 
l’utilite de L operation au regard des perspectives d’avenir de la societe » 17 

b- Rapport du commissaire aux comptes (CAC) 

Le ou les CAC doivent egalement presenter un rapport special si la suppression du droit 
preferentiel de souscription est proposee. Ce rapport se prononce notamment sur 1’exactitude 
et la sincerity des bases de calcul retenues dans le rapport des dirigeants, sur le prix 
d’emission et la suppression du droit preferentiel de souscription. 

Un rapport doit etre encore presente lorsque 1’augmentation de capital est realisee par voie 
d’apport en nature ou si elle donne lieu a l’attribution d’avantage particular ou encore lors de 
remission des obligations convertibles en actions. 

En outre, l'augmentation du capital par appel public a l'epargne realisee moins de deux ans 
apres la constitution d'une societe doit etre precedee d'une verification par le ou les 
commissaires aux comptes de la societe, de l'actif et du passif ainsi que, le cas echeant, des 
avantages particuliers consentis. 18 

Le role du commissaire aux comptes fera l’objet de developpements specifiques au niveau de 
la 2™ e partie. 


17 Cass. com. 27-5-1997 : RJDA 8-9/97 n° 1046 en france 

18 Article 187 de la loi sur la SA 
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SECTION II s DES AUGMENTATIONS EMMEDIATES DU CAPITAL 


L’augmentation du capital peut etre operee par la societe suivant plusieurs precedes. En effet, 
elle peut recourir a des apports en numeraires auquel cas une attention particuliere devrait etre 
portee au droit preferentiel de souscription (sous section 1). Par ailleurs, l’augmentation de 
capital peut s’operer par un simple jeu d’ecriture entre les comptes de bilan, dans ce cas 
l’egalite entre les actionnaires conduit egalement a l’existence d’un droit d’attribution (sous 
section 3). Un troisieme mode d’augmentation de capital peut s’operer par des apports en 
nature (sous section 2). 


SOUS SECTION 1 : AUGMENTATION DU CAPITAL PAR APPORT EN NUMERAIRE 19 ET 
DROIT PREFERENTIEL DE SOUSCRIPTION, 

L’augmentation de capital obeit a une condition prealable consistant en la liberation integrale 
du capital avant toute emission nouvelle (I). Les modalites de remission peuvent differee. 
Ainsi elle peut etre realisee avec droit preferentiel de souscription ou non auquel cas une 
prime d’emission pourrait etre prevue (II). Toutefois, l’augmentation n’est definitive qu’apres 
realisation de certaines demarches et formalites (HI). 

I- Condition prealable de liberation integrale du capital avant toute 

NOUVELLE EMISSION 

« Le capital doit etre integralement libere avant toute emission d'actions nouvelles a liberer en 
numeraire, a peine de nullite de l'operation... » 20 . La redaction de cet article souleve plusieurs 
questionnements auxquels il convient d’apporter certains elements de reponse. II s’agit en fait 
des situations suivantes : 

• QuCest ce quQm entendpar « integralement libere » ? 

La liberation integrale du capital suppose un versement effectif des fonds. Le capital destine a 
etre augmente doit etre totalement verse et non seulement appele. 21 

On comprend done, qu’une augmentation de capital ne peut se realiser si le capital ancien 
n’est pas integralement libere. Cette redaction s’accorde mal avec les dispositions de l’article 
278 de la loi 17-95 dont les termes sont les suivants : 


19 Nous n’allons pas traiter dans le present memoire les augmentations de capital par conversion des dividendes. 
Celle-ci nous semble pouvoir etre faite au Maroc dans le cadre de l’augmentation par compensation avec des 
creances. Contrairement en France ou un dispositif specifique est mis en place pour ce type d’operation. A noter 
qu’une petite ambiguite subsiste a ce niveau et qui a trait a la redaction de l’article 320 de la loi sur la SA qui 
dispose qu’: « A dater du vote de l'assemblee, prevu a l'article 317, et tant qu'il existe des obligations 
convertibles en actions, 1' emission d' actions a souscrire contre numeraire, 1' emission de nouvelles obligations 
convertibles, 1' incorporation au capital de reserves, benefices ou primes d'emission et la distribution des reserves 
en especes ou en titres de portefeuille. ne sont autorisees qu'a la condition de reserver les droits des obligataires 
qui opteront pour la conversion ». Pour plus de detail a ce propos voire Rachid Bidiagh in « l’expert comptable 
face a la notion du benefice distribuable » memoire soutenu pour l’obtention du diplome national d’expert 
comptable. 

20 Article 187 de la loi 17-95 relative a la Societe Anonyme 

21 T.com.Monpellier, 7 dec 1988, petites affiches 15 mars 1989, P.20 (faisant une application rigoureuse des 
dispositions de iQirticle L225-131 du code de commerce le tribunal de commerce a annule les deliberations 
dQme AGE qui decidait simultanement la liberation des trois quarts restant dus du capital social et une 
augmentation du capital subsequente et conditionnelle a la realisation de la liberation integrale du capital 
ancien) 
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« Trente jours apres la mise en demeure prevue a 1'article 274 (alinea 3), les actions sur le 
montant desquelles les versements exigibles n'ont pas ete effectues, cessent de donner droit a 
l'admission et aux votes dans les assemblies generates d'actionnaires et sont deduites pour le 
calcul du quorum. 

Le droit aux dividendes et le droit preferentiel de souscription aux augmentations de capital 
attaches a ces actions sont suspendus a V expiration dudit delai de trente jours. » 

On peut poser la question sur comment on peut appliquer cette sanction de privation du droit 
preferentiel de souscription pour 1’actionnaire defaillant, alors que 1’augmentation du capital 
est elle-meme impossible du fait de la non liberation de l’integralite du capital. 

A cet effet, certains auteurs ont considere que le capital est effectivement « libere » des lors 
que le conseil d’administration ou le directoire a precede aux appels de fonds sur la totalite du 
capital restant du, merne si certains actionnaires n’ont pas repondu a ces appels de fonds. 22 

Toutefois, il s’avere difficile de donner la meme portee au mot « libere » que celui « appele ». 

Compte tenu de ce qui precede, la prudence juridique impose de ne proceder a une 
augmentation du capital qu’une fois tous les fonds provenant des appels afferents a la partie 
non encore liberee soient integralement verses et que tous les actionnaires defaillants soient 
executes. 

• QuQest ce qudon entendpar « emission dQictions nouvelles » ? 

Par « emission dQictions nouvelles » il faut entendre l’offre de souscription faite aux 
actionnaires et non la creation des titres resultant de 1’inscription en compte. 

Il y a emission des que l’organe competent - assemblee generate ou sur delegation, conseil 
d’administration ou directoire - a fixe le nombre des actions nouvelles a souscrire et les 
conditions de la souscription. 

II- MODALITES DE L'AUGMENTATION DE CAPITAL 

En matiere d’operation d’augmentation de capital deux notions nous semblent presenter un 
interet particulier. Il s’agit en V occurrence de la prime d’emission (a) et du droit preferentiel 
de souscription (b). 

a- Emission avec ou sans prime 

1- Sur la liceite dome prime d&mission des la constitution : 

On peut concevoir que la prime d'emission, qu'on trouve deja en cas d'augmentation du capital 
en l'absence de reserves, puisse exister des la constitution de la societe : l'exigence d'une 
prime d'emission permet a ladite societe d'avoir une tresorerie sans appeler necessairement 
immediatement et integralement le capital social. La societe anonyme peut se contenter, par 


Bastian, JCP 1943 I n° 348 n°17 ; Percerou, D.C. 1943.L.61 ; Bosvieux, J. soc. 1943.12 ; Moreau, La societe 
anonyme n° 413 in bulletin CNCC 
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consequent, d'appeler le quart du capital social si la souscription est accompagnee d'une prime 
d'emission suffisante. 23 

Toutefois au Maroc, la prime d’emission n’est prevue qu’au niveau de l’article 185 de la loi 
sur la SA avec les dispositions traitant de 1’augmentation de capital. 

A notre avis, l’exigence d’une prime des la constitution, peut etre tout a fait adrnise. Elle 
permet de renforcer la situation financiere de la societe (le risque de la situation nette 
inferieure au quart du capital est abaisse) et de remunerer 1’effort des initiateurs d’un projet. 

2- Sur Ictbligation de prevoir une prime d&mission lors dome augmentation du capital: 

L’article 185 de la loi sur la SA dispose que : « Les actions nouvelles sont ernises soit a leur 
valeur nominale, soit avec une prime d'emission . » 

II ressort a la lecture des termes de cet article que la prime d’emission n’est pas obligatoire 
lors d’une operation d’augmentation de capital, elle reste facultative et soumise a 
l’appreciation de l’assemblee generale extraordinaire. 

En effet, pour une question relativement ancienne, la CNCC 24 a prevu que : 

• II n'est jamais imperatif de prevoir une prime d'emission lors de l'augmentation du 
capital social; 

• L'absence de prime d'emission ne constitue pas un avantage particulier au profit des 
beneficiaires de la seconde augmentation du capital 23 . En effet, une operation n'est 
constitutive d'un avantage particulier au sens de la loi de 1966 et ne doit etre soumise 
aux differentes procedures concernant les avantages particuliers, que si l'avantage a ete 
stipule a leur profit ou au profit de tiers par un ou plusieurs associes au detriment de la 
masse des actionnaires. II n'y a done pas avantage particulier, par exemple, lorsqu'il est 
emis concurremment des actions ordinaires et des actions de priorite auxquelles les 
fiiturs associes ont un droit egal de souscrire (Giverdon, v° Avantages particuliers, n° 
14 in rep. D. des societes). 


Bull. CNCC n° 22 p. 201 : De fa9on generale, un certain nombre d'auteurs reconnaissent que la prime 
d'emission peut etre exigee des la constitution de la societe, encore qu'une telle operation soit rare (Doyen Gore, 
Droit des affaires ; Les commergants et l'entreprise commerciale, 1973, n° 276. Escarra et Rault, Principes de 
droit commercial, societes, tome II, n° 572). Dans ce cas, la prime est comptabilisee en reserves dans un compte 
de reserves qui est naturellement le compte de prime d'emission comme le rappelle Copper-Royer (Traite 
theorique et pratique des societes anonymes, 3e edition, tome I, 1925, n° 39). D'autres auteurs ont reconnu la 
validite de l'exigence d'une prime d'emission dans la constitution d'une societe (Thaller et Pic, Traite de droit 
commercial, 5e edition, tome II, page 888 ; Lyon-Caen et Renault, Traite de droit commercial, tome II, n° 725 
bis ; Arthuys, Traite des societes commerciales, 1916, 3e edition, tome I, p. 342-343 ; de Juglart et Ippolito, 
Droit commercial, tome II, 2e edition, 1976, n° 582). 

24 Bull. CNCC n° 6 p. 307 

Dans le cas d’espece, ll s’agit d’une societe qui a procede a une double augmentation de capital. Une premiere 
en numeraire, les proprietaries des actions anciennes auront : Un droit de souscription a titre irreductible a raison 
de 1 nouvelle pour 3 anciennes et Un droit de souscription reductible pour les actions non absorbees a titre 
irreductible. Seconde augmentation : Attribution a chaque actionnaire, compte tenu des actions qu'il possedera 
apres la premiere augmentation, de 1 nouvelle pour 4 anciennes. 
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Or, en l'espece, tous les actionnaires anciens ont un droit de souscription a titre 
irreductible et un droit de souscription reductible pour les actions non souscrites a titre 
irreductible. Ils ne peuvent done se plaindre s'ils ne font pas usage de leurs droits. 

3- Sur le montant de la prime d&mission lors dome augmentation du capital: 

Si la liberte est de mise tant pour choisir de recourir a une prime d’emission que pour en fixer 
le montant, c’est necessairement une liberte sous controle : controle des actionnaires, des 
juges ou des autorites boursieres. Si le recours a la prime d’emission peut faire l’objet de 
debats, c’est surtout son montant qui se trouve au centre des preoccupations. 26 

En effet, le montant de la prime d’emission peut etre source d’une fraude aux interets des 
minoritaires. La fraude se trouve constitute chaque fois que celui qui est soumis a une regie 
generate ou individuelle utilise des moyens, actes juridiques ou faits juridiques, qui la font 
efficacement echapper a son emprise, mais qui se trouvent vicies parce qu’ils ont ete mis en 
oeuvre dans l’intention d’eluder la regie applicable 27 . 

II a ete ainsi decide dans un arret de la cour de cassation frangaise de condamner la fraude 
consistant pour une societe a emettre des actions nouvelles assorties d’une prime d’emission 
representant 25 fois le nominal des actions anciennes et alors que cette prime tres importante 
n’etait justifiee ni par 1’existence de reserves sociales, ni par la situation de la societe qui a 
subi des pertes importantes et une diminution de son chiffre d’affaires 28 . 

En revanche, des lors qu’une prime d’emission 59 fois superieure au nominal des nouvelles 
actions emises se trouve justifiee par le montant des reserves, du chiffre d’affaires et de la 
valeur du stock et qu’il avait ete tenu cornpte des pertes des exercices anterieurs, aucune 
fraude ne peut etre retenue 29 . 

En resume, une prime d’emission inferieure a sa valeur mathematique leserait les actionnaires 
qui ne font pas usage de leur droit preferentiel de souscription et ne peuvent pas le negocier. 
Aussi, une prime d’emission fortement exageree, empecherait pratiquement l’exercice du 
droit preferentiel de souscription apres en avoir considerablement reduit ou entierement 
annule la valeur 30 , et par consequent frauder a ce droit prevu par la loi. 

b- Droit preferentiel de souscription. 

Appele aussi « droit de souscription a titre irreductible », le droit preferentiel de souscription 
fait partie des droits pecuniaires de l’actionnaire. En cas d’augmentation du capital, ce droit 
beneficie aux actionnaires, mais egalement a certains titulaires de valeurs mobilieres dormant 
(ou susceptible de donner) acces au capital (infra section III). Le droit preferentiel de 
souscription est un droit individuel de l’actionnaire. II a « une fonction egalitaire il ». « C&st 
la traduction legale du droit qui appartient a iQictionnaire sur iQictif social ; l&mission 


26 Katia E.Eid, « La fraude en cas d’augmentation du capital dans les Societes anonymes », Memoire de DEA 
sous la direction du professeur Georges Naffah ; 

27 J. Vidal, essai d’une theorie generale de la fraude en droit frangais, pref G. Marty, Dalloz, 1957, P.64 

28 Cass. Com 12 mai 1975 

29 Cass. Com 22 mai 2001 

30 G. Naffah, la prime d’emission, pref F. Terre et A. Viandier, Economica, 1987 in « La fraude en cas 
d’augmentation du capital dans les Societes anonymes », Katia E.Eid, Memoire de DEA 

31 M. COZIAN, A. VIANDIER, Droit des societes, Editions LITEC, 9eme edition, 1996, § 994 
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deletions nouvelles viendrait d diminuer la quotite de son droit 32 ». Comme la prime 
d’emission, le droit preferentiel de souscription est un moyen pour sauvegarder les droits des 
anciens actionnaires de la societe et d’eviter la dilution en pecuniaires et en droits de vote a 
laquelle s’exposent les actionnaires s’ils ne souscrivent pas a l’augmentation de capital 33 . 

Ce droit est proclame par 1’article 189 de la loi sur la SA 34 au profit de tous les actionnaires de 
la societe anonyme. Imperatives, les dispositions de cet article donnent aux actionnaires et 
proportionnellement au montant de leurs actions, un droit de preference a la souscription des 
actions de numeraire emises pour realiser une augmentation du capital. Les statuts ne peuvent 
pas deroger au droit preferentiel de souscription car 1’article 189 susvise considere toute 
clause contraire non ecrite. En effet, en vertu de l’article 192 le droit preferentiel de 
souscription n’est supprime que pour « la totalite de faugmentation de capital ou pour une ou 
plusieurs tranches de cette augmentation.. » ce qui suppose que l’augmentation soit 
determinee avant de pouvoir decider de la suppression du DPS. 

A la lecture de l’article 189 precite, il ressort que le droit de souscription est exclu dans les cas 
d’augmentation de capital en nature ou par incorporation des reserves. En effet, lors de 
faugmentation de capital par incorporation de reserve les actions sont attributes et non pas 
souscrites. Dans le meme ordre d’idee en cas d’augmentation de capital par elevation de la 
valeur nominale des actions, il n’y a pas lieu a droit de souscription puisque l’egalite des 
actionnaires est maintenue par l’obligation d’un consentement unanime pour la mise de 
nouveaux fonds. 

Le droit preferentiel de souscription a remission d’actions de numeraire est un droit general 
qui beneficie a tous les actionnaires, proportionnellement au montant de leurs actions, quelles 
que soient les categories d'actions existantes et quelle que soit la nature des titres de capital 
dont remission est envisagee 35 ; 

1- Exercice du DPS 

1-1 Delai dttxercice du droit preferentiel de souscription 

a) Delai legal dttxercice du droit preferentiel de souscription 

L’assemblee generate extraordinaire qui decide une augmentation de capital en numeraire fixe 
un delai de souscription pendant lequel les actionnaires pourront souscrire les actions 
nouvellement emises. Le delai d'exercice du droit de souscription d'actions de numeraire ne 
peut en aucun cas etre inferieur a vingt jours. Ce delai court a partir de la date d'ouverture de 
la souscription 36 . 


" G. RIPERT, Traite elementaire de droit commercial, Tome 1, 12e edition par R. ROB LOT, Editions LGDJ, 
1986,§ 1549 

33 Memento pratique Francis Lefebvre, « droit des affaires - societes commerciales », edition 2003, renvoi 11710 

34 

L’article 189 de la loi sur la SA prescrit: « Les actionnaires ont un droit de preference a la souscription des 
actions nouvelles de numeraire, proportionnellement au nombre d'actions qu'ils possedent. Toute clause 
contraire est reputee non ecrite. Pendant la duree de la souscription, ce droit est negociable ou cessible dans les 
memes conditions que Taction elle-meme. Les actionnaires peuvent renoncer a titre individuel a leur droit 
preferentiel. » 

35 CNCC, chroniques et etudes juridiques E.J. 2005-88, « DROIT PREFERENTIEL DE SOUSCRIPTION 
Actions de differentes natures et de differentes categories -Emission d’actions ordinaires reservee aux seuls 
titulaires d’actions ordinaires - Suppression du droit preferentiel de souscription ? » 

36 Article 197 de la loi sur la SA 
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II semble a ce niveau qu’il y a une incoherence entre les articles 196 et 197 de la loi sur la SA. 
En effet, tandis que 1’article 197 fixe un delai minimum de vinst jours avant la date de 
lOniverture de la souscriytion pour exercer le DPS, Particle 196 precise que : « Lorsque la 
societe ne fait pas appel public a I'epargne, les actionnaires sont informes de remission 
d'actions nouvelles an moyen d'un avis publie au moins six jours avant la date de 
souscription dans un journal d'annonces legales. 

Si la societe fait publiquement appel a I'epargne, l'avis est en outre, insere dans une notice 
publiee au Bulletin officiel. A cette notice sont annexes les derniers etats de synthese certifies. 

Lorsque les actions sont nominatives, I'avis est remplace par une lettre recommandee 
expediee quinze jours au moins aux actionnaires avant la date d'ouverture de la 
souscriytion . 

L'avis doit informer les actionnaires de I'existence a leur profit du droit preferentiel et les 
conditions d'exercice de ce droit, des modalites, du lieu, des dates d'ouverture et de cloture de 
la souscription ainsi que du taux d'emission des actions et du montant dont elles doivent etre 
liberties. » 

II s’ensuit, a notre avis, que le delai prevu au niveau de Particle 197 est le delai posterieur a la 
date d’ouverture de la souscription et non pas avant. 

A noter toutefois que Particle 395 de la loi sur la SA precise que « .. ..n'auront pas reserve aux 
actionnaires un delai de vingt jours au moins a dater de l'ouverture de la souscription . pour 
l'exercice de leur droit de souscription... » 

b) Possibilite de cloturer les souscriptions par anticipation ? 

L’article 197 de la loi 17/95 admet explicitement cette possibilite en considerant que le delai 
se trouve clos par anticipation des que tous les droits de souscription a titre irreductible ont ete 
exerces. 

Contrairement a ce qui est prevu au niveau du code de commerce franqais, la loi sur la SA n’a 
pas explicitement considere que le delai de souscription se trouve clos dans le cas ou 
l'augmentation de capital a ete integralement souscrite apres renonciation individuelle a leurs 
droits de souscription par les actionnaires qui n'ont pas souscrit 37 . 

c) Possibilite de proroger le delai de souscription ? 

La possibilite de prorogation du delai de souscription n’est pas explicitement prevue par les 
textes marocains. En France, le delai de souscription peut etre proroge par l’organe qui l’a 
fixe, c’est a dire l’assemblee generate extraordinaire ou bien le conseil d’administration suite 
a la delegation accordee par l’assemblee. Cette prorogation nous parait tout a fait adrnise a 
condition qu’elle soit portee a la connaissance de tous les actionnaires dans les mernes formes 
et conditions que l’avis initial de souscription. 


37 A noter que cette possibilite de cloture anticipee des souscriptions et de couverture complete de 
l’augmentation du capital suppose que tous les actionnaires qui pouvaient souscrire et ne font pas fait aient 
notifie a la societe leur renonciation individuelle au droit de souscription. II est egalement necessaire que la 
totalite des actions emises aient ete souscrites par les actionnaires ou par des tiers beneficiaires des renonciations. 
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1-2 Lttxercice du droit preferentiel de souscription 

Pendant la periode de souscription, les actionnaires peuvent exercer leur droit preferentiel de 
souscription en souscrivant a titre irreductible aux actions ernises en fonction de leur 
participation au capital social. 

Supposons l&xemple dcune societe anonyme au capital de 1.000.000 dhs compose de 
10.000 actions de 100 dhs de nominal chacune. 

En decidant line augmentation de 200.000 dhs en numeraire , chaque actionnaire 
beneficie du droit de souscrire line action nouvelle pour 5 anciennes. 

L&ctionnaire qui detenait 5000 actions (done 50% du capital) aura le droit de 
souscrire 1000 actions nouvelles. En le faisant, il detiendra 6000 actions sur 12.000 
actions suite a la realisation definitive de l&ugmentation du capital. La quotite de sa 
participation dans le capital demeure inchangee a 50%. 

2- La valeur du droit preferentiel de souscription 

II va sans dire que la valeur du droit preferentiel de souscription obeit en principe a la loi de 
l’offre et de la demande. Cette affirmation retrouve tout son sens lorsque la negociation du 
droit preferentiel de souscription s’effectue dans des marches reglementes (la bourse). Mais 
on peut calculer une valeur theorique pour le droit preferentiel de souscription. 

Reprenons les donnees du paragraphe precedent et supposons que les capitaux 
propres de la societe emettrice s&levent au moment de l&mission a 1.600.000 dhs. La 
valeur theorique de iQiction avant augmentation du capital s&leve a 160 dhs. 

Suite a l&ugmentation du capital et en supposant que IQhnission se fait au pair , la 
valeur theorique de l&ction dite « valeur ex-droits ou coupon detache » s&levera a 
150 dhs (1.600.000+200.000)/(l0.000+2000). La valeur theorique du droit 
preferentiel de souscription s&levera a 10 dhs (160-150). 

On peutfaire un raisonnement inverse et retrouver les memes valeurs : LQictionnaire 
qui desire souscrire une action nouvelle versera a la societe 100 dhs et devra acheter 
5 droits preferentiels de souscription pour obtenir une action dont la valeur ex-droits 
est de 150 dhs. 11 s&nsuit que la valeur des 5 droits est de 50 dhs (150-100) dQm iQm 
retrouve la valeur theorique de 10 dhs (50/5) par droit preferentiel de souscription 

Par ailleurs, la valeur de 6 actions ex-droits est celle correspondant a la valeur de 5 
actions anciennes majoree de la valeur d&mission d&ne nouvelle action. On 
retrouvera la valeur ex-droits qui est de 150 dhs (5 x 160+100)/(5+l). 

Lorsqu’une prime d’emission est incluse dans le prix d’emission, et comme nous l’avons deja 
precise, la valeur du droit preferentiel de souscription diminue. 

Reprenons encore unefois l&xemple precedent et supposons que le prix d&mission est 
de 130 dhs. Dans ce cas la valeur ex-droit de l&ction est de 155 dhs 
(1.600.000+260.000)/(l0.000+2000) qu&n peut retrouver grace a la deuxieme 
formule (5 x 160+130)/(5+l). 

La valeur du droit preferentiel de souscription descend de 10 dhs a 5 dhs (160-155). 
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3- Cession du droitpreferentiel de souscription 

En vertu des dispositions de l’article 189 de la loi sur la SA : « Pendant la duree de la 
souscription, ce droit est negociable ou cessible dans les memes conditions que Taction elle- 
merne. » 

Depuis la dematerialisation des titres, la cession des droits preferentiels de souscription 
detaches des actions elles-memes negociables doit s’effectuer par un simple virement de 
compte a compte. Lorsque le droit preferentiel de souscription est detache d’actions non 
negociables, il est cessible dans les conditions du droit civil (DOC). 

La non negociabilite des actions est envisageable dans trois situations : avant 
Pimmatriculation de la societe au registre de commerce, tant que l’augmentation n’est pas 
realisee 38 et dans les deux ans qui suivent un apport en nature 39 . 

La regie prevue par l’article 189 ne peut concerner, a notre avis, que ce dernier cas, c’est a 
dire les actions d’apport. En d’autres termes, le droit preferentiel de souscription afferent aux 
actions d’apport n’est pas negociable, mais seulement cessible. 

En matiere de suspension de l’exercice du DPS et comme nous l’avons deja vu (voir supra I 
de la sous section I) le droit de souscription se trouve suspendu dans le cas prevu par l’article 
247 de la loi sur la SA (les actions sur le montant desquelles les versements exigibles n'ont 
pas ete effectues). Ainsi, l’actionnaire ne peut pas exercer son DPS tant qu’il n’a pas libere les 
montants exigibles. Toutefois, la portee de cette sanction reste limitee du fait meme que 
l’augmentation de capital ne peut pas se realiser si le capital n’est pas prealablement libere. 

4- Beneficiaires du DPS 

Le droit preferentiel de souscription est reserve aux actionnaires. En matiere des obligations 
convertibles en action il convient de se referer a la section III du present memoire. Ce droit 
beneficie a certaines categories de titres : 

• Actions a dividendes prioritaires sans droit de vote : 

En cas d'augmentation de capital par apports en numeraire, les titulaires d'actions a dividende 
prioritaire sans droit de vote beneficient, dans les memes conditions que les actionnaires 
ordinaires, d'un droit preferentiel de souscription. Toutefois, l'assemblee generale 
extraordinaire peut decider, apres avis de l'assemblee speciale prevue, qu'ils auront un droit 
preferentiel a souscrire, dans les memes conditions, de nouvelles actions a dividende 
prioritaire sans droit de vote qui seront emises dans la meme proportion. 

L’assemblee generale extraordinaire ne parait pas liee par l’avis de l’assemblee speciale, la loi 
n’exigeant pas que cet avis soit conforme. 


Article 247 de la loi sur la SA : « Les actions ne sont negociables qu'apres Timmatriculation de la societe au 
registre du commerce ou la realisation de Taugmentation de capital. » 

39 

Article 248 : « L'action d'apport reste obligatoirement nominative pendant les deux annees qui suivent 
Timmatriculation de la societe au registre du commerce ou la realisation de Taugmentation de capital. ». A noter 
toutefois que d’apres Particle 249 de la meme loi « Sont immediatement negociables : 

1) les actions remises par une societe dont les actions sont cotees en bourse, en remuneration d'un 
apport de titres eux memes cotes en bourse; 

2) les actions remises a l'Etat ou a un etablissement public qui fait apport a une societe de biens faisant 
partie de son patrimoine. » 
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• Certificat d’investissement: 

Suivant L article 283 de la loi sur la SA : «En cas d'augmentation de capital, les porteurs 
d'actions et, s'il en existe, les porteurs de certificats d'investissement, beneficient d'un droit 
preferentiel de souscription aux certificats d'investissement emis et la procedure suivie est 
celle des augmentations de capital. Les porteurs de certificats d'investissement renoncent au 
droit preferentiel en assemblee speciale convoquee et statuant selon les regies de l'assemblee 
generale extraordinaire des actionnaires. Les certificats de droit de vote sont repartis entre les 
porteurs d'actions et les porteurs des certificats de droit de vote, s'il en existe, au prorata de 
leurs droits. » 

En cas d'emission de certificats d'investissement par voie d'augmentation du capital social en 
numeraire, les titulaires d'actions et, s'il en existe, les titulaires de certificats d'investissement 
crees anterieurement beneficient d'un droit preferentiel a la souscription des nouveaux 
certificats proportionnellement au nombre de titres qu'ils possedent. Les conditions d'exercice 
de ce droit preferentiel sont les memes qu'en cas d'augmentation du capital par emission 
d'actions nouvelles. 

Les actionnaires et les titulaires de certificats d'investissement existants peuvent supprimer ce 
droit preferentiel. Cette suppression est decidee : 

- en ce qui concerne les actionnaires, selon la procedure prevue en pared cas (voir supra); 

- en ce qui concerne les titulaires de certificats d'investissement existants, par une assemblee 
speciale de ces titulaires, convoquee et statuant dans les memes conditions qu'une assemblee 
generale extraordinaire d'actionnaires. 

4-1 Cas des titres propres 

En cas d'augmentation de capital par souscription d'actions en numeraire, la societe ne peut 
exercer par elle-meme le droit preferentiel de souscription. L'assemblee generale peut decider 
de ne pas tenir compte de ces actions pour la determination des droits preferentiels de 
souscription attaches aux autres actions; a defaut, les droits attaches aux actions possedees par 
la societe doivent etre, avant la cloture du delai de souscription, soit vendus en bourse, soit 
repartis entre les actionnaires au prorata des droits de chacun (ce qui revient au rnerne que si 
l’AGE a decide de ne pas tenir compte des actions propres pour la determination du DPS). 40 

4-2 Actions grevees d’usufruit 

Lorsque les actions anciennes sont grevees d'un usufruit, l'usufruitier et le nu-proprietaire 
peuvent regler comme ils l'entendent les conditions d'exercice du droit preferentiel de 
souscription et l'attribution des actions nouvelles. Dans le silence de la convention des parties, 
les regies suivantes sont applicables (article 195) 41 : 


0 Article 297 de la loi sur la SA 

41 . . 

Cet article ne traite pas des cas de versement d’un complement de fonds par l’usufruitier ou le nue- 

proprietaire. II decoule des dispositions prevues par le code de commerce franqais que les actions nouvelles 

appartiennent au nu-proprietaire pour la nue-propriety et a l'usufruitier pour l'usufruit. Toutefois, en cas de 

versement de fonds effectue par le nu-proprietaire ou l’usufruitier pour realiser ou parfaire une souscription, les 

actions nouvelles n'appartiennent au nu-proprietaire, sous reserve des droits de l'usufruitier, qu'a concurrence de 

la valeur des droits de souscription ; le surplus des actions nouvelles appartient en pleine propriety a celui qui a 

verse les fonds. 

II y a done lieu de partager la masse des actions nouvelles entre actions de pleine propriety et actions soumises a 
usufruit suivant la proportion obtenue en rapprochant la valeur des droits par rapport aux fonds verses. 
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1. Le droit preferentiel de souscription appartient au nu-proprietaire ; 

2. Si le nu-proprietaire vend les droits, les sommes provenant de la cession ou les 
biens acquis au moyen de ces sommes sont soumis a l'usufmit; 

3. Si le nu-proprietaire neglige d'exercer son droit (c'est-a-dire s'il n'a ni souscrit ni 
vendu les droits huit jours avant l'expiration du delai de souscription), l'usufruitier peut 
se substituer a lui pour souscrire aux actions nouvelles ou pour vendre les droits, mais 
le nu-proprietaire peut, dans ce dernier cas, exiger le remploi des sommes provenant 
de la cession, les biens acquis en remploi etant soumis a l'usufruit. 

5- Suppression du DPS 

« Le droit preferentiel de souscription nGest pas intangible. Si les statuts ne peuvent pas lui 
porter atteinte, sa suppression peut, en revanche, etre decidee par iQissemblee generate 
extraordinaire 42 ». 

5-1 Formes de suppression du droit preferentiel de souscription 

L’article 192 de la loi sur la SA donne la possibility a l'assemblee generale extraordinaire qui 
decide ou autorise une augmentation du capital social de supprimer le droit preferentiel de 
souscription pour la totalite de l'augmentation du capital ou pour une ou plusieurs parties de 
cette augmentation. 

L’AGE peut supprimer le droit preferentiel de souscription au profit de beneficiaries 
denommes ou sans indication du nom des beneficiaires. La suppression sans indication du 
nom des beneficiaires permet de faciliter remission par appel public a l’epargne et le 
placement des nouvelles actions. 

L’AGE statue a peine de nullite sur rapport du conseil d’administration ou du directoire et 
celui du ou des commissaires aux comptes 

Une question se pose de savoir si le montant de l'augmentation peut etre lirnite au montant des 
souscriptions lorsque cette faculte a ete expressement prevue par l'assemblee qui a decide ou 
autorise l'augmentation en cas de suppression ou de renonciation au DPS. 

A la lettre du texte, la faculte de limitation rfexiste qu'en cas d'augmentation de capital 
realisee avec maintien du droit preferentiel de souscription des actionnaires. L'article 191 de 
la loi sur la SA commence en effet par ces mots: « si les souscriptions a titre irreductible et, le 
cas echeant, les attributions a titre reducible n’ont pas absorbe la totalite de l’augmentation de 
capital [...] [le montant de l'augmentation peut etre limite au montant des souscriptions si cette 
faculte a ete expressement prevue par l'assemblee qui a decide ou autorise l'augmentation.] », 
expression qui renvoie aux seules augmentations de capital realisees avec maintien des droits 
des actionnaires. 

Sous l'empire de ce texte, on s'interroge en effet sur le point de savoir si l'assemblee generale 
pouvait songer a restaurer cette possibility (de reduire le montant de l'augmentation de capital, 
en cas de suppression du droit preferentiel de souscription des actionnaires). 


J. MESTRE, M.E. PANCRAZY, Droit commercial, Editions L.G.D.J, 25eme edition, 2001, § 486 
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En France, la COB devenue AMF ne s'y etait pas montree hostile a la double condition que (i) 
le principe de la reduction de l'augmentation de capital ait ete autorise par l'assemblee qui 
avait decide ou autorise l'augmentation de capital et que (ii) cette faculte de reduction ne 
compromette pas les objectifs poursuivis par l'emetteur et lui permette (done) de recueillir les 
fonds qui avaient cause sa decision d'augmenter le capital. Cette double condition etait 
parfaitement justifiee. 43 

Par construction, la permission de reduire le montant de l'augmentation de capital realisee 
« sans droits » manque dans la loi meme. Aussi devait-elle emaner d'un organe. Faute de texte, 
celui-ci ne pouvait etre que l'assemblee generale, et non pas le conseil d’administration ou le 
directoire. Toutefois, ne nous sommes pas certains qu’il soit possible en l’etat actuel des 
textes marocains de pouvoir limiter l’augmentation de capital en cas d’insuffisance de 
souscription « sans droits ». 

Dans les augmentations de capital avec suppression du droit preferentiel de souscription, la 
question du prix devient un enjeu central. La problematique reside ici dans la conciliation de 
la dilution des droits des actionnaires existants dans le benefice et les capitaux propres de la 
societe procedant a une augmentation de capital sans droit preferentiel de souscription, avec la 
necessite de conferer a ses dirigeants les pouvoirs de determiner des conditions attractives 
d'acces au capital dans les conditions de marche les plus opportunes. Dans le cas particulier 
des societes cotees, le souci des actionnaires de maintenir leurs droits existants se double du 
risque de voir le cours de bourse de la societe baisser, ou tout du moins ebranler par l'annonce 
au marche des conditions de l'augmentation de capital 44 . 

La loi choisit, a notre sens, un certain equilibre reposant a la fois sur la competence exclusive 
des actionnaires en matiere de determination du prix et sur l'absence d'encadrement legislatif 
ou reglementaire sur les modalites de sa determination malgre la suppression du droit 
preferentiel de souscription. En effet, seuls les actionnaires votant lors de l’AGE sur rapport 
du conseil d’administration ou du directoire et celui du CAC peuvent decider du principe et 
des bases d’augmentation. 

5-2 Formes des rapports 

Le rapport du conseil d’administration ou du directoire doit indiquer les motifs de la 
suppression du DPS. En plus, en cas de suppression du DPS au profit d’une ou plusieurs 
personnes le rapport du conseil d' administration ou du directoire indique en outre les norns 
des attributaires des actions et le nornbre de titres attribues a chacun d' eux. 

Le prix d'emission ou les conditions de fixation de ce prix sont determines par l'assemblee 
generale sur rapport du conseil d'administration ou du directoire et sur rapport special du ou 
des commissaires aux comptes. Ceux-ci doivent en outre indiquer dans leur rapport, si les 
bases de calcul retenues par le conseil d'administration ou le directoire leur paraissent exactes 
et sinceres. 


Herve Le Nabasque « Les augmentations de capital realisees avec maintien du droit preferentiel de 
souscription des actionnaires », Revue des societes 2004, p. 491 

44 

Laurent Faugerolas et Stephane Sabatier, « Les emissions reservees », Revue des societes 2004, p. 515 
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5-3 Elements jurisprudentiels 

La COB (devenue AMF) elle-meme avait pousse au maintien du DPS dans la derniere 
reforme par l’ordonnance de 2004, en des termes qu'il est bon de rappeler : « de maniere 
generate, la commission considere, conformement au principe qui fonde l'existence d'un droit 
preferentiel de souscription a leur profit [...] que les actionnaires anciens ne doivent pas, sauf 
cas exceptionnel dument justifie par les circonstances, subir un appauvrissement du fait des 
operations sur capital realisees par leur societe [...]. Le maintien du droit preferentiel des 
actionnaires constitue, en droit conime en fait, le moyen le plus complet de protection des 
actionnaires dans les operations affectant leurs droits [...]• Cette solution [du maintien du droit] 
doit done etre privilegiee ». Un peu plus tard, elle confirmait que, decidement, « le mecanisme 
du droit preferentiel de souscription garanti[ssait] [...] les interets des actionnaires dans les 
conditions d'acces a la souscription; il protege aussi les actionnaires qui ne souhaitent pas 
souscrire en leur offrant un droit de souscription negociable en contrepartie de la dilution que 
l'emission peut provoquer a leur egard » 

L’operation qui a fait et qui fait couler beaucoup d’encre est celle se rapportant au coup 
d’accordeon avec suppression du DPS. 

On sait que le coup d'accordeon se definit conime la succession d'une reduction du capital 
social, puis d'une augmentation du capital ainsi reduit ; il s'agit dans un premier temps 
d'apurer les pertes de la societe pour tenir compte de la realite economique puis, cette 
operation de transparence realisee, d'augmenter le capital par emission d'actions nouvelles. 
Theoriquement, rien n'interdit de proceder a l'operation inverse, mais aucun repreneur externe 
n'acceptera de proceder a une recapitalisation qui profiterait en grande partie aux actionnaires 
de depart; e'est done le realisme economique qui dicte le sens de l'operation 43 . 

Dans un arret de principe de la cour de cassation frangaise 46 , il a ete juge qu’un coup 
d’accordeon avec suppression du DPS ne constitue ni une atteinte a l’interet commun des 
associes, ni une expropriation pour simple cause d’utilite privee. 

Ainsi, a-t-on juge que « lQ)peration litigieuse, effectuee afin de presenter la perennite de 
lOmtreprise » sans cela condamnee au depot de bilan, est « conforme ci idnteret social ». 
L’operation d’accordeon ne nuit pas aux associes, la cour supreme constate : « dQme faqon on 
dQme autre I realisation de looperation on depot du bilan- les actionnaires auraient une 
situation identique. ». Enfin, l’absence d’atteinte a l’interet social 47 et a l’interet commun 48 
commande de refouler toute action en abus de majorite 19 . Tous sont dans la meme situation 
et depasses par un interet superieur : celui de l’entreprise 50 . 


Jean-Pascal Chazal et Yves Reinhard, « Validite d'un coup d'accordeon realise par reduction de capital a zero 
et suppression du droit preferentiel de souscription », Revue trimestrielle de droit commercial 2002, p. 496 

46 Cass. Com, 18 juin 2002, association Adam et a. c/ SA L’Amy 

47 II s’agit d’un concept forge par la jurisprudence et qui ne trouve pas de definition au niveau de la loi. Selon 
M.Paillusseau l’interet social ne serait autre que l’interet de l’entreprise, ce qui permettrait de prendre en compte 
non seulement l’interet des associes, mais encore des salaries, des creanciers, des foumisseurs, des clients, de 
l’Etat. 

48 L’interet de tout associe est de retirer d’un enrichissement collectif un enrichissement individuel 

49 Definie comme toute decision prise contrairement a l’interet general de la societe et dans 1’unique dessein de 
favoriser les membres de la majorite au detriment des membres de la minorite. 

50 Stephane PRIGENT, « coup d’accordeon et suppression du droit preferentiel de souscription », mars 2003, 
Revue franqaise de comptabilite 
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En outre, la cour ajoute « la reduction de capital a zero ne constituait pas line atteinte au 
droit de propriete des actionnaires 51 , mais sanctionnait leur obligation de contribuer aux 
pertes sociales dans la limite de leurs apports ». Des 1’instant de la reduction a zero du capital, 
les anciens actionnaires ont perdu tout droit de creance contre la societe et l’interet de 
l’entreprise justifie la suppression du droit preferentiel de souscription, sans nuire a l’interet 
des actionnaires en place. 

6- Renonciation au DPS 

Suivant les dispositions de l’article 189 de la loi sur la SA, les actionnaires peuvent renoncer a 
titre individuel a leur droit preferentiel. 

La renonciation peut constituer un acte anormal de gestion entrainant la mise en cause de la 
responsabilite des dirigeants sociaux, voire un abus des biens sociaux si le beneficiaire est 
president, administrateur, directeur general, directeur general delegue ou membre de 
directoire de la personne morale 52 . En outre, si cette renonciation est sans contrepartie 
pecuniaire, nous pensons qu’elle peut s’analyser comme une lib eralite au sens fiscal. 

Ill- LA REALISATION DE L'AUG MENTATION DE CAPITAL 

Avant d’entamer la procedure et les formalites de realisation de 1’augmentation de capital (c), 
il serait necessaire d’etudier 1’exigence de souscription de capital (a) ainsi que le mode et le 
montant de liberation (b). Enfin, il convient d’etudier la notion d’unanimite exigee en matiere 
d’augmentation de capital par elevation du nominal des actions (d). 

a- La souscription des actions nouvelles 

1- Avis de souscription 

Les actionnaires et autres personnes appelees a souscrire a 1’augmentation de capital sont 
informes au mo yen d’un avis publie dans un journal d’annonces legales au moins six jours 
avant la date de souscription. 

Si la societe fait appel public a l’epargne, cet avis doit en outre etre publie dans une notice a 
laquelle sont annexes les etats de synthese certifies publiee au bulletin officiel. Cette notice 
fait l’objet d’un visa par le CDVM avant sa publication. L’avis doit contenir les informations 
suivantes : 

• 1'existence au profit des actionnaires du droit preferentiel; 

• les conditions d'exercice de ce droit, ces modalites, et son lieu ; 

• les dates d'ouverture et de cloture de la souscription ; 

• le taux d'emission des actions ; 

• le montant dont elles doivent etre liberees. 


51 Les minoritaires arguent : « la reduction a 0 du capital et 1’augmentation subsequente reservee a un tiers par 
suppression du DPS des anciens actionnaires caracterisent une expropriation de ces derniers illegale comme non 
justifiee par une cause d’utilite publique ni precedee d’une indemnisation » 

52 Memento pratique Francis Lefebvre, « droit des affaires - societes commerciales », edition 2003, renvoi 11774 
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Par ailleurs, conformement a Particle 15 du Dahir 1-93-212 tel que modifie et complete par la 
loi 23-01, la note d’information n’est pas exigee quand les titres sont emis ou garantis par 
l’Etat. Dans ce cas, il est demande a l’emetteur de faire parvenir au CDVM un courrier 
precisant les principales caracteristiques de Pemi s sion garantie par l’Etat prealablement a 
Pouverture de la periode de souscription. 

• Operations de placement non soumises a I’obligation d’etablir un document 
d’information. 

Conformement a Particle 12.3 du Dahir portant loi precitee, « n’est pas assimilee a une 
operation d’appel public a l’epargne, Pemission ou la cession de titres aupres d’un nombre 
restreint d’investisseurs qualifies (ids que definis par 1'article 12-3 alinea 2 du Dahir portant 
loi precite), sous reserve : 

- que le nombre d’investisseurs soit inferieur a dix (10) et 

- qu’ils agissent pour leur propre compte et 

- que l’operation soit effectuee sans publicity ni demarchage et 

- que les titres concernes ne soient pas cedes pendant une periode de 24 mois a 
compter de leur acquisition, sous peine de nullite de plein droit de la cession. 
Toutefois, l’investisseur qualifie peut ceder lesdits titres a ses filiales, a la societe mere 
ou a une autre filiale de la meme societe mere dudit investisseur, a d’autres 
investisseurs qualifies, avant Pexpiration du delai de 24 mois precite. » 

Ces operations sont denommees « operations de placement prive ». La personne se prevalant 
du benefice de cette disposition legale informe le CDVM de la nature et des modalites de 
l’operation avant son lancement, selon les modalites fixees dans la circulaire relative au 
placement prive. Le benefice de Papplication de ladite disposition legale n’est effectif que si 
le CDVM ne formule pas d’opposition dans les dix jours ouvres suivant la reception des 
documents et informations demandes. 

Lorsque les actions sont nominatives l’avis est remplace par une lettre recommandee expediee 
quinze jours au moins aux actionnaires avant la date d’ouverture de la souscription. L'avis 
doit informer les actionnaires de l'existence a leur profit du droit preferentiel et des conditions 
d'exercice de ce droit, des modalites, du lieu, des dates d'ouverture et de cloture de la 
souscription ainsi que du taux d'emission des actions et du montant dont elles doivent etre 
liberees. 

Le delai accorde aux actionnaires anciens pour exercer leur droit de souscription ne peut 
jamais etre inferieur a vingt jours a dater de l'ouverture de la souscription. 

2- Ouverture du delai de souscription 

Une fois Pouverture du delai de souscription realisee, les actionnaires et autres personnes 
appelees a souscrire souscrivent a Paugmentation. Cette etape est materialisee par des 
bulletins de souscription indiquant P identity du souscripteur et le montant de la souscription, 
sauf si les souscriptions sont recueillies par l’intermediaire d’un etablissement de credit ou 
d’une societe de bourse. 

Les souscriptions a titre irreductible sont celles effectuees en vertu du droit preferentiel de 
souscription reserve aux actionnaires. A cet effet, les actionnaires ont la possibility soit de 
souscrire a l’augmentation, vendre leur DPS soit de renoncer a son exercice. 
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Suivant l’article 190 de la loi sur la SA, si l'assemblee generate l'a decide expressement et si 
certains actionnaires n'ont pas souscrit les actions auxquelles ils avaient droit a titre 
irreductible, les actions ainsi rendues disponibles sont attributes aux actionnaires qui auront 
souscrit, a titre reducible, un nombre d'actions superieur, proportionnellement a leur part dans 
le capital et dans la linrite de leurs demandes. 

Toutefois et en vertu de 1’article 191 de ladite loi, si les souscriptions a titre irreductible et, le 
cas echeant, les attributions a titre reducible n'ont pas absorbe la totalite de l'augmentation de 
capital : 

1) le solde est attribue conformement aux decisions de l'assemblee generate; 

2) le montant de l'augmentation peut etre linrite au montant des souscriptions si cette 
faculte a ete expressement prevue par l'assemblee qui a decide ou autorise 
l'augmentation. 

Deux cas nous semblent devoir etre clarifies a ce niveau : 

• Au niveau des infractions relatives aux modifications du capital social l’article 396 de 
la loi sur la SA prevoit : « Sous reserve des dispositions des articles 189 a 193, seront 
punis d'une amende de 10.000 a 100.000 dirhams les membres des organes 
d'administration, de direction ou de gestion d'une societe anonyme qui, lors d'une 
augmentation de capital: 

1). 

3) n'auront pas attribue les actions rendues disponibles, faute d' un nombre suffisant de 
souscriptions a titre preferentiel aux actionnaires ayant souscrit a titre reducible un 
nombre d'actions superieur a celui qu'ils pouvaient souscrire a titre preferentiel, 
proportionnellement aux droits dont ils disposent.... » 

Cette sanction ne serait applicable que lorsque le droit de souscrire a titre reductible a 
ete expressement prevu par l’assemblee generate. En effet, le droit de souscrire a titre 
reductible n’a pas un caractere obligatoire. 

• En cas de suppression du droit preferentiel de souscription au profit de personnes 
denommees ou non, il nous semble que ces personnes ne profitent pas du benefice de 
la souscription a titre reductible. En effet Particle 190 precite dispose : « si l'assemblee 
generate l'a decide expressement et si certains actionnaires n'ont pas souscrit les 
actions auxquelles ils avaient droit a titre irreductible. les actions ainsi rendues 
disponibles sont attributes aux actionnaires qui auront souscrit, a titre reductible, un 
nombre d'actions superieur, proportionnellement a leur part dans le capital et dans la 
limite de leurs demandes. » 

En effet, la possibility precitee est ecartee lorsque le capital est augmente avec 
suppression du DPS. 
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b - Liberation des actions 

Le delai de souscription se trouve clos par anticipation des que tous les droits de souscription 
a titre irreductible ont ete exerces par les actionnaires, sinon le delai expire conformement aux 
delais prevus dans l’avis de souscription. 

A la cloture du delai de souscription, un etat des souscriptions et des versements est dresse, il 
fait part egalement de la liberation des fonds. 

Ce versement appele liberation se fait partiellement ou totalement, conformement aux 
decisions de Passemblee. La liberation doit etre a hauteur au rnoins du quart, le surplus devant 
intervenir en une ou plusieurs fois sur decision du conseil d’administration ou du directoire 
dans un delai qui ne peut exceder trois ans a compter de la reunion de Passemblee. 

Les fonds provenant des souscriptions sont deposes dans un compte bancaire bloque (dont les 
references sont portees dans l’avis de souscription) avec la liste des souscripteurs et 
l’indication des sornmes versees par chacun d’eux. 

Les souscriptions et les versements sont constates par une declaration du president du conseil 
d’administration ou du directoire dans un acte notarie ou sous seing prive qui fera l’objet d’un 
depot. Les fonds restent bloques et ne peuvent etre retires qu’apres realisation de 
l’augmentation de capital ou restitution par ordonnance de refere si Poperation est 
abandonnee. 

En matiere de liberation de capital par compensation avec des creances, il convient de tenir 
compte des elements ci-apres : 

• Conformement au Dahir formant code des obligations et contrats (DOC), la 
compensation s’opere lorsque les parties sont reciproquement et personnellement 
creancieres et debitrices l’une de P autre 53 . Par ailleurs, pour operer la compensation, il 
faut que les deux dettes soient liquides et exigibles 54 . Ainsi, la liquidity signifie que la 
creance est certaine et correspond a une somme d’argent precise. L’exigibilite est 
assuree lorsque le titulaire de la dette est en droit a n’importe quel moment de la 
reclamer; 

• La compensation prevue au niveau de Particle 199 de la loi sur la SA est une 
compensation legale qui n’est pas toutefois d’ordre public. 55 la liberation des actions 
par compensation peut etre supprimee conventionnellement. Cette suppression ne peut 
etre implicite du seul fait que iQissemblee a decide simplement une augmentation de 
capital par « souscription en numeraire » sans autres precisions ; 


53 Article 357 du DOC 

54 Article 362 du DOC et 183 de la SA 

55 Renvoi n° 3856, Lamy societes commerciales, edition 2006 : Un arret de la cour d’appel de Paris confirme 
cette solution « le mode de liberation (par compensation avec des creances detenues sur la societe) ne peut etre 
conteste que s’il a ete exclu par la decision de l’assemblee generate relative a l’augmentation du capital ou si les 
creances compensees n’etaient pas liquides et exigibles » 
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• La loi sur la SA a prevu la possibility de liberer les actions nouvelles par compensation 
avec les creances dans un alinea separe de l’article 183. A notre avis, ce mode de 
liberation doit etre prevu par PAGE. Elle a pour objectif d’informer prealablement les 
actionnaires de cette modalite et le CAC en vue d’effectuer ses controles ; 

• L’etablissement de Parrete du compte est de la competence exclusive du conseil 
d’administration ou du directoire. Cet arrete est nominatif et doit faire apparaitre de 
maniere distincte et individualist le montant des dettes de chaque souscripteur sur la 
societe. L’arrete peut etre incorpore dans le proces verbal du conseil d’administration 
comnie il peut lui etre annexe. Dans ce cas cet arrete est considere comme faisant 
corps avec le PV et doit egalement etre porte sur le registre des PV du CA au du 
directoire ; 

• L’arrete des comptes doit etre certifie par le CAC. A notre avis la date d’arrete des 
comptes doit coincider avec la date de la souscription. En effet l’article 21 de la loi sur 
la SA prevoit «...Les actions representatives d'apports en numeraire doivent etre 
liberees lors de la souscription du quart au moins de leur valeur nominale... ». 

II convient de noter neanmoins, que deux methodes sont concevables, qui debouchent sur 
deux analyses distinctes, pour la realisation de Paugmentation de capital. L’augmentation de 
capital peut etre consideree comme une augmentation en numeraire liberee par compensation, 
des lors que les conditions de compensation legale sont reunies, soit comme une augmentation 
effectuee par un apport de creances, ce qui conduit a considerer que Paugmentation est alors 
realisee en nature. 56 

Mais, en I'espece, la liberation par compensation pose un probleme particulier : selon 
certains auteurs, la liberation par compensation parait discutable, lorsque les pertes excedent 
le montant du capital ou, ce qui revient au me me, lorsque I'actif reel est devenu inferieur au 
passif reel. En effet, disent ces auteurs (Mercadal et Janin, op. cit., 2e edition, n° 2079), la 
societe, etant dans Vimpossibility de rembourser tons ses creanciers, la creance du 
souscripteur ne vaut plus son nominal et il parait difficile de pretendre que les actions 
souscrites par apport de cette creance sont effectivement liberees 57 

Le professeur Terre estime que la compensation reste possible lorsque la societe est au- 
dessous de son actif ; il note que le droit positif ne semble pas hostile a la validite de 
Toperation et que, en Vcibsence de liquidation des biens ou de reglement judiciaire, la valeur 
de la creance correspond en principe a son nominal. Il remarque egalement qu'il nefautpas 
confondre I'effectivite dime creance et sa liquidite. 

Il s’ensuit selon ces auteurs ainsi que selon certains arrets de la cour de cassation frangaise 
que P operation d’augmentation de capital liberee par compensation avec des creances, malgre 
les difficultes de la societe, semble etre legitime. 


CNCC, NOTE N°19-2 - Decembre 1992 - AUGMENTATION DE CAPITAL LIBEREE PAR 
COMPENSATION AVEC DES CREANCES : La creance qui ne repond pas aux caracteres de liquidite et 
d'exigibilite ne permet pas la compensation. Elle peut seulement faire l'objet d'un apport en nature. 

57 Bull. CNCC n° 11 p. 419 
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L'arrete du compte doit figurer au proces-verbal de la reunion du conseil d'administration et 
par consequent sur le registre special des proces-verbaux du conseil d'administration. La 
deliberation concernant l'arrete de compte sera prise aux conditions usuelles de quorum et de 
majorite des seances du conseil d'administration 

Sur un autre registre et en matiere de liberation de capital par elevation de la valeur nominale, 
il nous semble que cette liberation doit obeir aux memes regies applicables pour les 
augmentations de capital par emission d’actio ns nouvelles. C'est-a-dire qu’il est possible de 
ne liberer que le quart du montant supplemental du nominal. Par ailleurs, la loi n’a pas 
prevu le cas d’une augmentation mixte du nominal a la fois en numeraire et par incorporation 
des reserves. 

c - La realisation definitive de l'augmentation du capital et obligations subsequentes 

Normalement, l’augmentation du capital est defmitivement realisee a partir du moment ou 
toutes les actions nouvelles ont ete souscrites et liberees (en cas de liberation partielle, d’au 
mo ins le quart), cependant aucun texte ne fixe la date a laquelle l’augmentation de capital est 
realisee. 

Une reponse est apportee par la legislation frangaise qui prevoit que l’augmentation de capital 
par emission d’actions a liberer en numeraire est realisee a la date du certificat etabli par le 
depositaire des fonds ou a la date de la signature du contrat de garantie (dans le cas particulier 
des societes anonymes faisant appel public a l’epargne). 

A noter que la reunion du CA ou directoire pour constater la realisation de l’augmentation du 
capital n’est pas obligatoire et n’intervient que si l’assemblee a donne pouvoirs au conseil ou 
au directoire de constater la realisation de l’augmentation de capital. 

1- Depot legal au greffe 

Apres enregistrement des documents dans un delai maximum de trente jours a compter de leur 
date, les proces verbaux sont deposes au registre de commerce avec l’attestation de blocage 
des fonds, les bulletins de souscription et l’etat de souscription et de versements. 

Les documents sont deposes en double exemplaire, dont un pour le registre local et un pour le 
registre central. Une fois le depot effectue, le tribunal delivre une attestation de depot datee et 
numerotee. 

2- Avis de publicite 

Un avis de publicite doit etre insere dans un journal d’annonces legales avec le numero du 
depot au registre du commerce et au bulletin officiel. II mentionne les dates de tenue des 
reunions, le montant de l’operation et sa nature. Cet avis doit etre publie au plus dans les 
trente jours a compter de la ratification de l’augmentation de capital. 

3- Inscription modificative au registre du commerce 

Apres publicite des avis, le tribunal remet une declaration de conformite apres production 
des pieces suivantes: 

• declaration de conformite ; 

• declaration modificative renseignee ; 

• journal d’annonces legales certifiees conformes ; 
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• ricipissi de depot de l’avis de publicity pour publication au bulletin officiel. 

Les documents sont egalement deposes en double exemplaire, dont un pour le registre local et 
un pour le registre central. 

Le deblocage se fera par la banque apres presentation de la declaration modificative au 
registre de commerce. Le retrait des fonds est effectue par le mandataire du conseil 
d’administration ou du directoire. 

Enfin, il est a noter que si l’operation d’augmentation de capital n’est pas rialisie, dans le 
delai de six rnois a compter de depot des fonds, les mandataires doivent les restituer aux 
souscripteurs. 

Tout souscripteur peut demander qu’il soit rendu une ordonnance de rifiri designant une 
personne chargee de se faire restituer les fonds verses et de les distribuer aux souscripteurs. 

d- notion de l&nanimite dans les augmentations par elevation de la valeur nominale : 

L’article 184 de la loi sur la SA dispose: « L'augmentation de capital par majoration de la 
valeur nominale des actions requiert le consentement unanime des actionnaires a rnoins 
qu'elle ne soit realisee par incorporation de reserves, benefices, ou primes d'emission. » 

La question qui peut se poser a ce niveau est de savoir si la decision d’augmentation doit etre 
prise dans le cadre d ’une AGE ou non ? 

Des lors, il est juridiquement inexact de considerer Tunanimiti comme une modalite 
particuliere de la majorite. En effet, la regie de Tunanimite fait ichec au principe majoritaire 
et a son corollaire, Tomnipotence de Tassemblie ginirale: «considerant que Texigence legale 
de Tunanimite, pour certaines decisions que la loi precise, constitue done une derogation 
explicite aux regies generales de validite des assemblies extraordinaires; qu’elle n’a 
aucunement pour effet de contredire ou de modifier la regie de quorum des deux tiers, 
laquelle n’est applicable, precisement, qu’aux assemblies ginirales extraordinaires ou la loi 
n’exige pas Tunanimiti » 58 

« car, la notion de collectiviti prisuppose la primauti de Torgane colligial qui se rialise au 
travers de la rigle majoritaire alors que, la rigle unanimiste focalise sur Texpression des 
seules volontis individualistes. L’intiret social et Taffectio societatis n’itant plus en cause, 
les micanismes de representation sociaux et singuliirement Tassemblie ginirale, fut-elle 
extraordinaire, n’ont plus lieu de statuer lorsqu’il est question d’appliquer la rigle de 
Tunanimiti. 

Pour s’en convaincre, il suffit de s’appuyer sur la lettre de Tarticle L. 225-96 du code de 
commerce (equivalent a Tarticle 110 de la loi sur la SA) qui dicline toute compitence a 
Tassemblie ginirale extraordinaire pour augmenter les engagements des actionnaires» 59 . 

A ce tire Tarticle 110 de la loi sur la SA dispose que : « L'assemblie ginirale extraordinaire 
est seule habilitie a modifier les statuts dans toutes leurs dispositions; toute clause contraire 
est riputie non icrite. Elle ne peut, toutefois, comme il est dit a Tarticle premier, augmenter 
les engagements des actionnaires, sous reserve des opirations resultant d'un regroupement 
d'actions riguliirement effectuis, ni changer la nationaliti de la sociiti. » 


,s Daniel BERT et Tayeb LAKHDARI, « la mise en oeuvre de la regie de Tunanimite en droit des societes », 
Receuil Dalloz, 2005, N°27 

V. D. Bert et T. Lakhdari, chron. prec., D. 2005, p. 1644: 
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En consequence, il y a lieu de considerer la regie de lOmanimite comme supposant un 
veritable assouplissement des mecanismes societaires fondes sur la tlieorie institutionnelle ci 
commencer par idnteret du groupement lui-meme. La regie de lOmanimite est ainsi 
l&xpression la plus aboutie du caractere contractuel de la societe. Elle decoule de lExigence 
de l&xpression du consentement de la totalite des associes pris en leur qualite de parties au 
pacte social 60 . 

Par consequent l’elevation de la valeur nominale ne peut intervenir qu’avec l’accord de tous 
les actionnaires et non pas seulement par simple decision de PAGE statuant a l’unanimite des 
actionnaires. La redaction de Particle 184 est du reste, claire a ce sujet puisqu’elle utilise « le 
consentement unanime de tous les actionnaires » et non pas « une decision prise a Punanimite 
par Passemblee generale des actionnaires » qui, elle, peut etre valide des lors qu’elle repond 
aux regies de quorum requises. 

SOUS SECTION II - LES AUGMENTATIONS DE CAPITAL PAR APPORT EN NATURE 

Aujourd'hui, toutes les legislations sur les societes par actions reposent sur le principe de la 
realite du capital. C'est pourquoi les actionnaires ne sont pas personnellement responsables 
des dettes sociales car ils ont reellement apporte le capital social a leur societe anonyme lors 
de la constitution de celle-ci et lors des augmentations de capital. Celui-ci subsiste tout au 
long de la vie sociale jusqu'a l'eventuelle liquidation de la societe. 

Le probleme pose par les apports en nature est beaucoup plus complexe. Si, par exemple, des 
terrains ou des entreprises doivent etre apportes a la societe ils doivent en premier lieu faire 
l'objet d'une evaluation. C'est-a-dire, il doit leur etre attribue une valeur en numeraire. Cette 
evaluation des apports en nature n'est pas toujours simple et conduit souvent a des incertitudes. 

Certaines conditions doivent etre respectees prealablement a l’operation d’augmentation de 
capital par apport en nature (I). Par ailleurs les modalites de realisation des apports conduisent 
a Petude des conditions de fonds devant etre observees pour la validite de cette operation (II). 


I - CONDITIONS PREALABLES 

Contrairement a l’augmentation de capital par apport en numeraire, il est possible de proceder 
a une augmentation de capital par apport en nature sans pour autant qu’il soit necessaire que 
le capital soit prealablement libere. 

Par ailleurs, en cas d’offre publique d’echange le regime de 1’apport en nature n’est pas 
applicable. En effet, suivant Particle 56 de la loi 26-03 portant sur les offres publiques de 
vente: « Les dispositions des articles 24 et 25 de la loi n° 17-95 relative aux societes 
anonymes ne sont pas applicables dans le cas ou une societe dont les titres de capital sont 
inscrits a la cote precede a une augmentation de capital a l’effet de remunerer des titres 
apportes a une offre publique d’echange. 

Toutefois, les commissaires aux comptes doivent exprimer leur avis sur les conditions et les 
consequences de remission, dans le document d’information prevu a Particle 13 du dahir 
portant loi n° 1-93-212 du 4 rabii II 1414 (21 septembre 1993) precite, diffuse aupres du 


60 V. D. Bert et T. Lakhdari, Op.cit 
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public a l’occasion de la realisation de l’augmentation de capital, ainsi que dans leur rapport a 
la premiere assemblee generate ordinaire qui suivra remission. » 

De plus on s’interesse a la qualification d’operation d’apport comme convention reglementee 
ou non (a) il en est de meme en cas de fusion (b). 

a- Respect de la demarche des conventions reglementees 61 

De fagon generate, une decision d’assemblee generate, acte juridique collectif, ne saurait etre 
assimilee a une convention. 

Une question identique se presente avec la souscription par une societe a l’augmentation du 
capital d’une autre societe ayant des dirigeants communs avec la premiere : on peut estimer 
qu’il s’agit d’une convention soumise a la procedure de controle. Neanmoins, certains auteurs 
notent que cette question ne se pose que pour la societe qui souscrit car, pour la societe qui 
procede a iQiugmentation de capital, la decision a ete prise par iQissemblee extraordinaire et 
la procedure de controle serait inutile ; quant a la societe qui souscrit, lOtperation aurait un 
caractere « institutionnel » et echapperait aussi a la procedure de controle 62 . II demeure que 
la souscription est un « acte juridique dQipport», pour lequel la loi emploie dQiilleurs parfois 
les termes « contrat de souscription » : il parait dijficile de ne pas y voir une « convention », 
eventuellement soumise a controle, sauf procedure dQipport particuliere 63 . 

Meme chez la societe qui souscrit, une telle operation est soumise a un formalisme specifique 
(mention dans le rapport de gestion...) ce qui milite a considerer qu’une telle prise de 
participation echapperait probablement a la procedure des conventions dites reglementees. 

Ainsi, un apport partiel dQicdf sounds au regime des scissions ne serait pas sounds au regime 
des conventions « reglementees » car les deux assemblies sont consultees 64 ; dans le cas 
contraire, la convention dQipport doit etre soumise a controle chez la societe apporteuse, 
mais non chez la societe beneficiaire dont iQissemblee est consultee 65 . Dans le meme esprit, 
lorsquQme societe ejfectue un apport en nature selon le regime de droit commun au benefice 
dQtne societe avec laquelle elle a des dirigeants communs, sa situation devrait etre examinee 
disdnctement de celle de la societe qui regoit iQipport 66 ; il en resulte que iQipport en nature 
ejfectue par un dirigeant isole, et necessairement sounds a iQippreciadon de iQissemblee, ne 
donne lieu a aucun autre controle que celui de iQissemblee. 

Selon ce principe dQmalyse, la convention de fusion ou de scission entre societes ayant des 
dirigeants communs echappe au regime des conventions « reglementees » puisque la decision 
est arretee par les assemblies generates respecdves, settles competentes. Cdest ce qui avait 


61 Ces developpements sont principalement issus d’une etude juridique publiee par la CNCC : «LES 
CONVENTIONS ENTRE LES ENTTTES ET LES PERSONNES « INTERESSEES », etude juridiques, edition 
CNCC, Mai 2004 » 

62 En ce sens, J. MESTRE et D. VELARDOCCEilO, LAMY Societes commerciales, n° 3573, qui defendent la 
meme opinion en cas d’augmentation du capital reservee. 

63 LES CONVENTIONS ENTRE LES ENTITES ET LES PERSONNES « INTERESSEES », etude juridiques, 
edition CNCC, Mai 2004 

64 CA Paris, 6 avr. 2001,RJDA 10/2001, n° 982, p. 849. 

65 Bull. ANSA, avr.-juin 1999, n° 3006, p. 8. 

66 Comite jur. ANSA, 7 oct. 1998, op. cit., loc. cit. 
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ele juge autrefois 67 , an motif de idncompetence du conseil ddadministration pour decider seul 
de id/peralion ; la meme raison conduit, on iQi vu, a juger de meme pour un apport partiel 
soumis au regime des scissions 68 . 

b- Le cas des fusions et la procedure des avantages particuliers 

La fusion absorption entraine, en application des dispositions legates, la dissolution sans 
liquidation de la societe qui disparait et la transmission universelle de son patrimoine a la 
societe beneficiaire, les associes de la societe disparue devenant associes de la societe 
beneficiaire, laquelle ne regoit pas d'actions nouvelles si elle est actionnaire de la societe 
disparue. 

A cet effet il a ete juge que l'actionnaire majoritaire de la societe absorbee ne regoit done 
aucun avantage particulier en remettant « tout le patrimoine actif et passif » et en distribuant 
en contrepartie a ses coassocies des actions - dans des conditions equitables, verifiees, sous 
leur responsabilite, par les commissaires aux comptes. 

L'arret intervient dans une affaire qui a fait grand bruit dans les milieux economiques. Celle-ci 
etait justifiee par la these originale des minoritaires qui pronait un veritable bouleversement 
du droit des fusions, laissant aux seuls minoritaires le pouvoir de se prononcer sur cette 
operation de restructuration, ecartant du processus decisionnel la societe absorbante qui, en sa 
qualite d'actionnaire majoritaire de la societe absorbee, beneficierait d'un avantage particulier. 
II existerait, en effet, selon les demandeurs, une difference de traitement entre les associes, le 
majoritaire recevant l'integralite du fonds social et les minoritaires des actions. Des lors, non 
seulement le commissaire a la fusion devrait apprecier, sous sa responsabilite, l'importance de 
l'avantage mais encore le beneficiaire ne pourrait participer au vote. La cour n’a pas adhere au 
raisonnement des minoritaires. 69 

II - CONDITIONS DE FOND 


Le legislateur a defini les actions d’apport par elimination. En effet, une action d’apport est 
une action qui ne correspond ni a une liberation en espece ou par compensation avec des 
creances liquides et exigibles, ni a une incorporation au capital des reserves, benefices et 
primes d’emission. 70 

Les apports en nature sont extremement varies. II peut s’agir des immeubles, fonds de 
commerce... etc 


67 Cass, com., 7 juin 1963, JCP ed. G, 1963, II, 13374 

68 CA Paris, 6 avr. 2001,prec. 

69 Dominique Randoux, « La fusion absorption ne confere pas d'avantage particulier a la societe absorbante, 
actionnaire majoritaire de la societe absorbee. », Revue des societes 1994, p. 713 

70 En vertu de Particle 246 de la loi sur la SA: « Les actions de numeraire sont celles dont le montant est libere 
en especes ou par compensation avec des creances liquides et exigibles sur la societe et celles qui sont emises par 
suite d'une incorporation au capital de reserves, benefices ou primes d'emission. Toutes autres actions sont des 
actions d'apport .» 
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Les apports sont generalement precedes par un contrat d’apport qui fixe la consistance et les 
modalites des apports ainsi que les modalites de la remuneration (nombre de titre a emettre, 
determination de la prime d’apport...). 

L'emission d'actions nouvelles en contrepartie d'apports en numeraire ou en nature est 
soumise aux formalites de souscription et de verification requises pour la constitution de la 
societe. 71 L'emission d'actions nouvelles par une societe anonyme qui fait appel public a 
l'epargne est egalement soumise aux obligations d' informations exigees des personnes 
morales faisant appel public a 1' epargne. 

Ces apports peuvent correspondre a un apport en propriety, en jouissance ou en usufruit. 
a- Apports en pleine propriete 

L’apport entraine un transfert de propriete, de ce fait le bien quitte le patrimoine de l’associe 
pour rejoindre celui de la societe. L’apport en propriete est assimile a une alienation a titre 
onereux. II est realise par le transfert a la societe de la propriete des biens apportes et par la 
mi s e de ces biens a la disposition effective de la societe 72 . 

b- Apports en jouissance 

L'apport en jouissance presente au mo ins deux caracteristiques 73 : 

« En premier lieu, 1'operation realise le transfert d'un pouvoir d'usage permettant a la 
societe beneficiaire de l'apport d'utiliser le bien dans son interet propre. En 
contrepartie rapporteur se voit remettre instantanement des droits sociaux lui conferant 
la qualite d'associe. 

En second lieu, l'apport en jouissance s'entend d'un transfert de droits temporaires et 
implique une obligation de restitution a la charge de la societe beneficiaire, 
independamment des resultats de l'exploitation sociale. Par consequent, meme en cas 
de cessation des paiements et de liquidation de la societe, rapporteur en jouissance est- 
il assure de ne pas perdre, ou de ne pas etre contraint de renoncer, aux attributs de la 
propriete sur le bien objet de son apport, dont il n'a transmis a la societe que le simple 
usage. » 

Ce procede est rarement utilise dans la pratique du fait de l’incertitude et zones d’ombres qu’il 
suscite : « Or, la plupart des difficultes engendrees par l'apport en jouissance emanent de 
droit d'usage temporaire confere a la societe. En ejfet, Vobligation pour la societe 
beneficiaire de restituer son bien a rapporteur pose une multitude de questions au regard de 
certains principes du droit des societes, mais qui revele la nature juridique complexe de 
l’apport en jouissance (Vapporteur devient-il lui-meme un actionnaire temporaire ? 
Contribue-t-il aux pertes sociales malgre son droit a restitution ? A-t-il le droit de ceder ses 
actions independamment de la duree de la jouissance transmise ? L'apport en jouissance 
peut-il etre ajfecte a la garantie des creanciers sociaux sachant que la societe n'a pu 
s'approprier le bien ? Un tel apport peut-il ainsi contribuer a la formation du capital social a 
I'instcir de l'apport en propriete ? La restitution du bien mis en jouissance s'analyse-t-elle en 


71 Article 198 de la loi sur la SA 

72 Editions Lamy, Lamy societes commercials, edition 2006, n°250 

73 Laurent Godon , Qu'est-ce qudn actionnaire ? L'apport en jouissance d'actions, Revue des societes 1999, p.795 
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une reprise de Vapport lui-meme devant entrainer de ce fait la perte de la qualite d'associe ? 
etc.) » 


c- Apports en usufruit 

A la difference de l'apport en jouissance, l'apport d'un usufruit entraine le transfert en pleine 
propriety a la societe d'un droit reel dont se depouille definitivement rapporteur. 

L'apport peut porter sur un usufruit existant. Dans ce cas, la societe ne beneficiera des droits 
de l'usufruitier que jusqu'au deces de celui-ci ou jusqu'au terme prevu lors de la constitution 
du droit d'usufruit. 73 


74 Ces questionnements sont tires de l’article precedemment rappele : Qu'est-ce qu'un actionnaire ? L'apport en 
jouissance d'actions. 

75 Memento Francis lefebvre, societes commerciales, n°593 
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SOUS SECTION m * LES AUGMENTATIONS DE CAPITAL PAR INCORPORATION DE 
RESERVES 

L’augmentation du capital par incorporation de reserves, primes ou benefices presente de 
multiples avantages. « Elle etablit une plus juste proportion entre la valeur nominale du titre et 
sa valeur boursiere. Elle augmente la confiance des tiers qui voient les actionnaires consacrer 
les reserves a augmenter le capital au lieu de les mettre en distribution. Les actionnaires 
semblent perdre leur droit sur des reserves qui etaient libres alors que le capital est intangible; 
mais, comme ils regoivent en general de nouvelles actions et peuvent les negocier, ils arrivent 
a mobiliser ainsi leur droit theorique sur les reserves 76 )). 

Ainsi l’augmentation de capital par incorporation des reserves pose certaines difficultes. Ces 
difficultes ont trait parfois a la situation de la societe (I) aux reserves susceptibles d’etre 
capitalisees (II) ainsi qu’au mode de realisation de l’augmentation de capital (III). 

I - CONDITIONS PREALABLES 

II convient de noter qu’au terme de l’article 187 de la loi sur la SA « Le capital doit etre 
integralement libere avant toute emission d'actions nouvelles a liberer en numeraire , a peine 
de nullite de l'operation... ». II s’ensuit que la condition de liberation prealable du capital 
avant l’augmentation n’est pas applicable dans le cas d’une incorporation des reserves, 
benefices ou primes d’emission. 

Lorsqu’une assemblee extraordinaire des actionnaires decide une augmentation du capital en 
incorporant la prime de fusion et les reserves, mais en laissant subsister le report a nouveau 
debiteur, cette operation parait critiquable pour les raisons suivantes : 

- les reserves, a tout le moins les reserves dites " libres ", n'existent qu'autant que les 
pertes sont prealablement imputees ; 

- l'information donnee aux tiers pour un des criteres de jugement sur la societe, qui est 
son capital social, est ainsi faussee. 

« II est certain que ces valeurs ne sont incorporables que si elles ont leur contrepartie a l'actif. 
Une societe qui aurait d'abord accumule des reserves, et qui aurait ensuite subi des pertes 
assez importantes pour equilibrer ses reserves, ne pourrait les incorporer, encore qu'elles 
figurent au passif du bilan. L'augmentation du capital serait en ce cas purement fictive et 
tromperait les tiers sur la solvability de la societe. 77 » 

II existe en effet deux raisons a l'impossibilite d'incorporer les reserves dans le capital social 
tant que les pertes n'ont pas ete prealablement imputees sur ces reserves. 

1) Comme le remarquent MM. Ripert et Roblot 78 : " La societe qui augmente son 
capital social par l'emploi de ses reserves fait une operation qui s'analyse de la 
fagon suivante : elle pourrait distribuer a chaque actionnaire sa part dans les 
reserves libres ; puis l'actionnaire apporterait a la societe la part rogue par lui en 


G. RIPERT, Traite elementaire de droit commercial, Tome 1, 12e edition par R. ROBLOT, Editions LGDJ, 
1986, 

77 MM. Calais-Auloy et Rives-Lange ecrivent (V° Capital social, n° 107, in Repertoire Dalloz des societes, 1970) 

78 Traite elementaire de droit commercial, 8e edition, 1974, n° 1566, voir egalement Hemard, Terre et Mabilat, 
Societes commerciales, n° 481 
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souscrivant des actions nouvelles. " Si ce n'est pas ce mecanisme qui est decrit en 
jurisprudence, c'est pour eviter des inconvenients pratiques, mais il est certain que, 
si on met a part la reserve de reevaluation et la reserve legale, les reserves dites 
libres, qui sont incorporables au capital social, sont d'autre part distribuables aux 
associes. II n'est pas question d'avantager les associes, avant d'avoir paye les 
creanciers de la societe. Plus generalement il n'est pas question d'avantager les 
actionnaires tant que la societe est en perte. Il faut d'abord eponger les pertes en les 
imputant sur les reserves et c'est seulement le solde des reserves qui pourra etre 
incorpore au capital social. 

2) L'incorporation de reserves au capital social sans imputation prealable des 
pertes existantes sur ces reserves consisterait dans une veritable tromperie a l'egard 
des tiers sur la solvability de la societe. 

En consequence, l'operation serait irreguliere et cette irregularite doit etre revelee a 
la plus prochaine assemblee generate ainsi qu'au conseil d'administration par le 
commissaire aux comptes. 

En outre, comme l'operation est fictive a concurrence des pertes non eteintes, 
l'augmentation du capital est nulle. 79 

II - RESERVES SUSCEPTIBLES D'ETRE CAPITALISEES 

Toutes les reserves peuvent etre incorporees (reserves facultatives, extraordinaires etc.) y 
compris la reserve legale dont la capitalisation ne fait que renforcer son indisponibilite. Il en 
est de rnerne pour toutes les primes enregistrees parmi les capitaux propres (primes 
d’emission, d’apport ou de fusion). 

La loi sur la SA admet meme que les benefices soient directement capitalises (sans transiter 
par des comptes de reserves). En effet, l’article 183 de ladite loi considere que les nouvelles 
actions peuvent etre liberees en numeraire, (...), par incorporation de reserves, de benefices et 
des primes d'emission, (...). 

Certains auteurs considered que les reserves incorporees doivent avoir une contrepartie reelle 
a l’actif. En d’autres termes, l’incorporation ne peut avoir lieu lorsque des pertes figurant au 
bilan ne sont pas apurees prealablement a l’augmentation, a moins que des reserves d’un 
montant au moins egal aux pertes subsisted parmi les capitaux propres de la societe 80 . 
Lorsqu’elle se borne a analyser les valeurs comptables inscrites au bilan, une telle obligation, 
peut etre excessive si la societe justifie de reserves latentes. 


De toute fa9on, il y aurait dans ce cas nullite de l'augmentation du capital social pour fraude a la loi, pour 
fraude a la regie concernant la sincerite de l'information des tiers, comme l'a juge en cas d'augmentation du 
capital dans des conditions irregulieres la Cour de cassation (en France, ce raisonnement nous semble valable au 
Maroc pour similitude des textes et pour le bon sens de la regie), chambre commerciale, le 12 mai 1975, dans le 
cas ou le prix d'emission etait excessif et revelait l'intention de frauder la loi sur la sincerite de l'information des 
tiers (Bull. Cass., p. 107, n° 129, Gaz. Pal., 2 juillet 1975, Panorama de la jurisprudence de la Cour de cassation, 
p. 14, Lamy-Societes 1976, n° 3146 in line). L'irregularite est d'autant plus grave que les pertes sont 
particulierement importantes. 

so Dans ce sens, la cour de Nancy a considere irreguliere l’augmentation du capital decidee au vu d’un bilan non 
sincere; en effet, ce bilan ne comportait pas une provision qui aurait absorbe les reserves capitalists si elle avait 
ete constitute comme elle aurait du l’etre (C.A., Nancy, 20 octobre 1976, RJC., 1977, p. 216 ; Rapporte in Lamy 
societes commerciales, § 3444). 
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Par ailleurs, les societes sont souvent amenees a incorporer dans leur capital social des 
montants defiscalises et correspondant a des avantages fiscaux (provision pour investissement 
notamment). Une telle pratique dictee par le droit fiscal devient-elle contestable lorsqu’en 
Pabsence de benefices (comptables), il est procede a une augmentation du capital. 

Ill - MODE DE REALISATION 

Comrne on l’a vu, l’augmentation du capital peut etre realisee par Pun des deux precedes 
suivants (ou bien en les combinant ensemble) : 

- Creation de nouvelles actions (b); 

- Elevation de la valeur nominale des actions (a). 

Par ailleurs, il convient d’etudier les prerogatives de Passemblee pour chaque mode 
d’augmentation (c) ainsi que les regies de repartition entre le nu-proprietaire et l’usufruitier 
(d). 

a- Elevation de la valeur nominale des actions 

Le procede d’augmentation de capital par elevation de la valeur nominale des actions a le 
merite d’eviter les rompus afferents a la negociation des droits d’attribution (il n’existe pas de 
droits d’attribution pour 1’elevation de la valeur nominale des actions puisque le nombre 
d’actions comme leur valeur intrinseque restent inchanges). 

Lorsque la societe a emis des actions a dividende prioritaire sans droit de vote, toute 
majoration du montant nominal des actions existantes a la suite d'une augmentation de capital 
par incorporation de reserves, ou benefices, s'applique aux actions a dividende prioritaire sans 
droit de vote. Le dividende prioritaire est alors calcule a compter de la date de la realisation de 
L augmentation du capital, sur la base du montant nominal des actions nouvelles. 

Question particuliere : Partant du fait que les associes minoritaires ne peuvent jamais etre 
contraints a consentir une augmentation de capital et, par la me me, a augmenter leur 
engagement social, un associe minoritaire pretend que Vunanimite des associes est requise 
pour decider une augmentation de capital par incorporation de reserves, qui conduira a une 
elevation du montant nominal des parts sociales. 81 

A ce titre, le texte de Particle L. 223-30, alinea 3 du Code de commerce frangais equivalent a 
Particle 75 de la loi n°5-96 portant sur la SARL au Maroc 82 , ne faisant pas de distinction 
selon que l'augmentation de capital se realise par incorporation de reserves par emission de 
parts nouvelles ou par majoration du montant nominal des parts existantes, la decision peut 
etre prise par les associes representant au moins la moitie des parts sociales (au Maroc la 
majorite exigee en matiere des societes anonymes est celle afferente aux AGE avec la 
majorite exigee pour les decisions de PAGE). 


Bull. CNCC n° 125 p. 129 

82 

L’article 75 de ladite loi dispose : « Les associes ne peuvent pas changer la nationality de la societe. Toute 
modification des statuts est decidee par les associes representant au moins les trois-quarts du capital social. Toute 
clause exigeant une majorite plus elevee est reputee non ecrite. Toutefois, en aucun cas, la majorite ne peut 
obliger un associe a augmenter son engagement social. 

Par derogation aux dispositions de l'alinea precedent, la decision djaugmenter le capital par incorporation de 
benefices ou de reserves est prise par les associes representant au moins la moitie des parts sociales. » 
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Par ailleurs, dans une augmentation de capital par incorporation de reserves par elevation de 
la valeur nominale des actions anciennes, et en considerant que certaines actions dites de 
priorite jouissent d'avantages particuliers, l'elevation uniforme de la valeur nominale des 
actions est-elle possible sans que soit presente a l'assemblee un rapport sur l'octroi d'avantages 
particuliers ? 

La question est en effet de savoir si les avantages particuliers stipules statutairement, qui 
portent sur l'attribution prioritaire des dividendes et sur la libre cession desdites actions de 
priorites, sont limites a la valeur des apports pour lesquels la procedure particuliere a ete 
suivie ou si de tels avantages peuvent etre etendus aux actions requises par suite 
d'incorporation de reserves ou a l'augmentation de la valeur nominale des actions. 

La legislation frangaise precise que lorsqu'une augmentation de capital par incorporation de 
reserves est faite par elevation de la valeur nominale des actions anciennes, celles-ci 
comprenant certaines actions de priorite jouissant d'avantages particuliers, la procedure des 
avantages particuliers visee a l'article L. 193 doit etre respectee ainsi que la tenue d'une 
assemblee speciale des actionnaires titulaires des actions ordinaires (cf. article L. 156, alinea 
2), dans la mesure ou les avantages conferes a ces derniers sont reduits et ou les inegalites 
entre les differentes categories d'actions sont renforcees par suite de cette augmentation (en ce 
sens, Burst: Incorporation des reserves au capital social, J. class, societes, fasc. 158, n° 70). 

Cette solution a l'avantage de se rapprocher de la procedure prevue a l'article L. 269-5, alinea 
2, applicable aux actions a dividende prioritaire sans droit de vote et qui prevoit expressement 
la reunion d'une assemblee speciale (V. Lamy societes, ed. 1984, n° 2888, page 11.86). 

b- Attribution d'actions nouvelles 

Dans ce cas les nouvelles actions sont attributes « gratuitement » aux actionnaires existant a 
la date de la decision d’augmentation proportionnellement a leur participation dans le capital 
social. Une distribution d’actions gratuites effectuee au mepris de cette regie de 
proportionnalite est irreguliere. En effet et « bien que la loi ne le prevoie expressement, les 
droits qui appartiennent aux actionnaires sur l’actif social justifient la reconnaissance a leur 
profit d’un droit preferentiel d’attribution aux actions nouvelles qui peuvent etre creees 83 ». 

II est souvent etabli une parite d’attribution des actions nouvelles (ex. X actions nouvelles 
pour Y actions anciennes). Les actionnaires peuvent alors acheter et vendre des droits 
d’attribution de maniere a reunir le nombre d’actions necessaire pour pretendre a l’attribution 
d’actions gratuites. 

Contrairement aux dispositions regissant le droit preferentiel de souscription, aucun texte ne 
prevoit expressement la negociabilite du droit d’attribution. Mais comme « l’accessoire suit le 
principal », le droit d’attribution rattache a des actions negociables est negociable 84 . 


84 G. RIPERT, op. cit., § 1571 

84 L’article 180-1 de la loi frangaise du 24 juillet 1966 prevoit la possibility pour l’assemblee generate 
extraordinaire de supprimer la negotiation des droits d’attribution. Ainsi, les droits formant des rompus ne seront 
pas negociables et feront l’objet d’un reglement en especes. En fait, la societe procede a la vente des actions 
gratuites relatives a 1’ensemble des rompus. Le produit qui resulte de cette vente est alloue aux titulaires des 
rompus au prorata de leurs droits. 
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Enfin, il convient de noter que lorsque la societe a emis certaines categories de valeurs 
mobilieres, il y a lieu de faire beneficier les titulaires de ces valeurs mobilieres de toute 
distribution gratuite d’actions : 

- Lorsque la societe a emis des actions a dividende prioritaire sans droit de vote, 
l'attribution gratuite d'actions nouvelles emises a la suite d'une augmentation de 
capital par incorporation de reserves, benefices ou primes d'emission, 
s'applique aux titulaires d'actions a dividende prioritaire sans droit de vote. 

- Lorsque la societe a emis des certificats d’investissement, l'hypothese de 
distribution gratuite d'actions a ete traitee par l'article 289 de la loi sur la SA. 
Cet article considere qu'en cas de distribution gratuite d'actions, de nouveaux 
certificats doivent etre crees et remis gratuitement aux proprietaries des anciens 
certificats sauf renonciation de leur part au profit de l'ensemble des porteurs ou 
de certains d'entre eux 

c- Assemblee generale extraordinaire 

L’assemblee generale extraordinaire peut decider d’augmenter le capital par une simple 
operation de reclassement des fonds propres. L’augmentation de capital s’effectue par « 
virement » de benefices, reserves ou primes dans le capital. 

Quelle que so it sa modalite de realisation, la decision d’augmentation est prise aux conditions 
de majorite et de quorum de prise des decisions extraordinaire contrairement a la 
reglementation frangaise qui prevoit la prise de decision dans les conditions de majorite et de 
quorum des AGO. 

d- Distributions dQictions gratuites : nue propriete et usufruit 

Le Dictionnaire Joly des Societes, section augmentation de capital (A), precise que : 

" Le legislateur a considere qu'a la difference des augmentations de capital necessitant un 
apport nouveau a la societe, l'incorporation de reserves ne modifiait ni la situation interne de 
la societe, ni la situation patrimoniale des actionnaires. " 85 

" A defaut de versement a la charge des attributaires de ces actions, toutes les actions gratuites 

appartiendront done au nu-proprietaire pour la nue-propriete et a l'usufruitier pour l'usufruit. 

..86 


" Les ayants droit aux reserves sont en principe les seuls ayants droit au boni de liquidation 
car des leur affectation a une reserve, les benefices perdent leur caractere de fruits annuels et 
represented l'excedent de la valeur de l'actif net, par rapport au capital proprement dit... " 87 

Certains considered qu'il y a la une inequite au detriment de l'usufruitier car il est bien 
evident que l'affectation d'une part du benefice aux reserves represente l'ajout au capital d'une 
valeur qui revenait de droit a l'usufruitier. 


85 Paragraphe 104 in Bull. CNCC n° 28 p. 518 

86 Paragraphe 26 - Attribution d'actions gratuites in Bull. CNCC n° 28 p. 518 

87 Paragraphe 115 in Bull. CNCC n° 28 p. 518 
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Si Ton peut admettre que la reserve legale represente en fait un depot de garantie qu'il est 
anormal de prelever sur les benefices chaque annee, il ne saurait en etre de meme de la mise 
en reserve des benefices ou de leur incorporation au capital. 

II convient de deduire que les actions gratuites delivrees lors d'une augmentation de capital 
par incorporation des reserves ou incorporation de l'ecart de reevaluation appartiennent, pour 
la nue-propriete au nu-proprietaire et pour l'usufruit a l'usufruitier 88 . 

Parmi les droits du nu-proprietaire figure bien le droit au boni de liquidation. Ce n'est pas a 
dire que la distribution d'actions gratuites engendre une inequite au detriment de l'usufruitier, 
puisque celui-ci percevra les fruits de ces actions (dividendes), et ce d’autant plus que son 
droit sur les reserves incorporees au capital n’est ne que lorsque les reserves sont distributes. 


88 Voir MM. Mercadal et Janin, Societes commerciales, n° 2682 
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SECTION III; DES AUGMENTATIONS DIFFEREES OU A TERME DU CAPITAL 

Une obligation convertible est une obligation assortie du droit pour le porteur, pendant la 
periode de conversion, de Techanger contre une ou plusieurs actions de la societe 
emettrice. Le detenteur de l'obligation a le droit, rnais pas l'obligation, de la convertir en 
actions. Ce droit peut, suivant les conditions de remission, etre exerce a tout moment ou sur 
une periode donnee. Le contrat d'emission peut cependant prevoir le rappel anticipe des 
obligations. Le rappel anticipe permet a l’emetteur de faire passer la dette (aspect obligataire 
de l’obligation convertible) en fonds propres (conversion). 

L'obligation convertible s'analyse ainsi comme une obligation classique a laquelle s'ajoute une 
option d'achat sur des actions nouvelles de l'emetteur. Elle a une double facette de titre 
d'endettement et de titre dormant vocation au capital. 

Les obligations convertibles permettent au porteur de pouvoir profiter pendant la periode de 
conversion de Tappreciation de Taction tout en ayant jusqu'a l'exercice de cette option la 
protection du statut de Tobligataire. Pour les obligations convertibles cotees le cours tient 
compte de la double composante. 

L'obligation convertible est sensible aux parametres des marches actions et en particulier de 
celui de l'emetteur (cours, volatility, dividende) comme au taux d'interet (evolution des 
taux,..). L'obligation convertible profite de la hausse de Taction mais en cas de baisse sa 
chute est freinee par le caractere obligataire du titre. La chute sera freinee sauf en cas de 
doute sur la solvability de l'entreprise. Dans ce cas Tobligataire reste mieux traite que 
Tactionnaire, qui est le "preteur de dernier ressort". 

Lors de la conversion, la societe cree des actions nouvelles qui correspondent a une 
augmentation de capital. Dans le cas du rappel anticipe comme dans celui de Tamortissement 
le porteur dispose de trois mois pour choisir entre un remboursement en cash ou l’exercice en 
actions. 

Toute societe par actions qui remplit les conditions requises pour Temission d'obligations 
ordinaires peut emettre des obligations convertibles en actions, a 1’exception des societes dans 
lesquelles l’Etat detient directement ou indirectement plus de 50% du capital. 

A noter que la conversion des obligations en actions doit se traduire par [Emission de 
nouvelles actions etant rappele que la legislation en vigueur ne permet pas la conversion des 
obligations en actions deja existantes suite a des programmes de rachats operes par la societe 
sur ses propres actions. 

Sur le plan pratique, il convient de noter la rarete de l’utilisation de cette forme 
d’augmentation de capital. En effet, et suivant nos investigations nous avons constate que sur 
la periode 1999-2006 une seule operation a ete effectuee dans ce sens et a ete realisee par la 
BMCI. Cette situation ne permet pas de se referer a une jurisprudence ou doctrine nationale. 
L’essentiel de ce qui suit s’inspire de la jurisprudence et de la doctrine frangaise. II convient 
de noter par ailleurs, qu’en France l’ordonnance n°2004-604 du 24 juin 2004 soumet a un 
regime juridique unique et simplifie toutes les valeurs mobilieres qui donnent acces au capital 
ou encore qui donnent droit a l’attribution de titre de creance. Les articles 316 a 325 de la loi 
sur la SA portant sur les obligations convertibles en actions permettent de faire la hierarchie 
suivante : Decisions d’emission et ses consequences (I) et les modalites de realisation de 
l’augmentation de capital par conversion des obligations (II). 
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I- Decision dcemission et ses consequences 

a- Decision d dimission 

L’emission des obligations convertibles en actions releve de la competence exclusive de 
l’AGE qui doit donner son autorisation prealablement a toute emission. 

L'autorisation doit comforter , au profit des porteurs d'obligations convertibles en actions, 
renonciation expresse des actionnaires a leur droit preferentiel de souscription aux actions qui 
seront emises par conversion de ces obligations, (article 317 alinea 3). 

Cette decision d’emission doit necessairement etre precedee, a peine de nullite, par un rapport 
etabli par le conseil d’administration ou le directoire. Dans ce rapport le CA ou le directoire 
est tenu d’indiquer : 

• les motifs de 1'emission ; 

• le ou les delais au cours desquels l'option offerte aux porteurs d'obligations pourra etre 
exercee ; 

• les bases de conversion des obligations en actions. 

Le commissaire aux comptes doit presenter un rapport special dans lequel il exprime son avis 
sur les bases de conversion retenues. 89 A cet effet, le commissaire aux comptes : 

s’assure que le rapport du conseil d’administration ou du directoire, selon le 
cas, contient les indications exigees par farticle 318 (rappele ci haut). 

Verifie f exactitude et la sincerity des elements de calcul retenus par le 
conseil d’administration ou le directoire pour la fixation des bases de 
conversion. 

Verifie que le prix d’emission des obligations est conforme aux prescriptions 
de farticle 319 alinea 2. En effet, ce prix convertible ne peut etre inferieur a 
la valeur nominale des actions que les obligataires recevront en cas d'option 
pour la conversion. 

b- Epoque de conversion 

La conversion ne peut avoir lieu qu'au gre des porteurs et seulement dans les conditions et sur 
la base de conversions fixees par le contrat d'emission des obligations. Le contrat indique que 
la conversion aura lieu soit pendant une ou plusieurs periodes d'option determines soit qu'elle 
aura lieu a tout moment . 

c- Consequences pour la societe emettrice de 1'emission d'obligations convertibles en actions 

De fagon a preserver la substance des droits potentiels sur le capital des porteurs des 
obligations convertibles, differentes restrictions prevoient des limitations aux operations de la 
societe. II s’agit des dispositions anti-dilution. 


89 En application des articles 200, 318 et 319 de la loi 17-95 
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1- Operations soumises a des formalites speciales 

A dater du vote de l'assemblee autorisant remission et tant qu'il existe des obligations 
convertibles, les operations suivantes ne sont permises, sous peine de nullite, qu’a la condition 
de sauvegarde des interets des obligataires qui opteront pour la souscription : 

emission d'actions a souscrire en numeraire ; 

emission de nouvelles obligations convertibles ; 

incorporation au capital de reserves, benefices ou primes d'emission ; 

distribution de reserves en especes ou en titres de portefeuille. 

Aussi, pour faciliter les calculs et pour eviter les nombreuses complications au moment ou les 
obligataires doivent etre remplis de leurs droits, les societes, pourvu que leurs actions soient 
admises a la bourse des valeurs de Casablanca, peuvent, dans les differents cas ci-dessus 
enumeres, reserver les droits des obligataires par un autre precede consistant a ajuster les 
bases de conversion fixees a l'origine pour tenir compte de l'incidence des emissions, 
incorporations ou distributions sous le controle du Conseil Deontologique des Valeurs 
Mobilieres. 

En France, l'objectif de ces dispositions (pour similitude des textes) a ete clairement souligne 
par la Cour de Cassation qui a affirme que "c'est a bon droit que l'arret retient que les 
dispositions de Varticle 194-5 de la loi du 24 juillet 1966 devenu Varticle L. 225-154 du Code 
de commerce, destinees ci preser\>er les interets des titulaires de valeurs mobilieres donnant 
droit a Vattribution d'actions s'appliquent a toute operation affectant les fonds propres 
susceptible d'entrainerpour la societe emettrice line perte de substance impliquant une baisse 
de la valeur des actions et en particulier ci la mise en distribution d'un dividende preleve, non 
sur les benefices, mais sur les primes liees au capital » 90 

Aucune disposition legale au Maroc ne prevoit le cas ou l'augmentation de capital est realisee 
par elevation de la valeur nominale existante. Dans ce cas, a notre avis, il va de soi que la 
valeur nominale des actions attributes lors de la conversion doit etre elevee a due concurrence. 
La protection des interets des obligataires conduit, normalement, a exiger de la societe qu'elle 
vire a un compte de reserve indisponible la somme necessaire pour proceder a cette elevation. 

En cas de distribution de reserves sous forme de remise de titres, la societe doit, en outre, 
conserver un nombre de titres - de meme nature que ceux remis aux actionnaires - suffisant 
pour remplir de leurs droits les obligataires qui choisiront de convertir leurs obligations en 
actions. 

II reste la question de savoir si comme pour les augmentations de capital en numeraire, les 
mesures faisant l'objet du present paragraphe ne soient pas applicables lorsque les obligations 
nouvelles sont emises avec suppression du droit preferentiel des actionnaires, sous reserve que 
la decision de l'assemblee des actionnaires soit approuvee par l'assemblee generate des 
obligataires. 

A ce niveau une question se pose de savoir si une societe peut distribuer une prime d’apport 
en presence des obligations convertibles en actions ? En effet au terme de l’article 320 de la 


90 Cass. com. 27 fev. 2001 JCPI 2001, p. 764 n. Viandier, Bill. Joly 2001 § 158, p. 627, n. Daigre; D. 2001 p. 
1246 n. Boizard 
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SA, ce qui est concerne par L interdiction c’est la distribution de reserve en espece ou en titre 
et non pas les primes. 

La Commission des etudes juridiques de la CNCC a rappele qu'une prime d'apport (tout 
comme une prime d'emission, une prime de fusion ou une prime de conversion d'obligations 
en actions) est constitute par la partie d'un apport pur et simple qui n'est pas comprise dans le 
capital en vue de preserver les droits sur les reserves ou plus-values latentes des associes ou 
des actionnaires qui ne participent pas, ou participent partiellement, a une augmentation de 
capital. 91 

Cette origine confere a ces primes liees au capital social un caractere quelque peu hybride qui 
peut conduire a les assimiler soit a du capital, soit a des reserves. 92 

La Commission des etudes juridiques de la CNCC a distingue selon que la distribution de la 
prime etait accompagnee ou non d'une reduction de capital. 

• Si aucune reduction de capital n'accompagne le remboursement de la 
prime, il s'agit alors d'une distribution de benefice puisque la prime 
d'apport fait partie des reserves incluses dans la notion de benefice 
distribuable 93 

• Si le remboursement de la prime d'emission s'accompagne d'une 
reduction du capital, la prime doit etre assimilee au capital. 


2- Operations interdites a la societe 

A dater du vote de l'assemblee generale extraordinaire autorisant remission, et tant qu'il existe 
des obligations convertibles, il est interdit a la societe 94 : 


91 Bull. CNCC n° 103 p. 516 (En ce sens, Mestre et Blanchard-Bastien, Lamy societes commerciales 1996, n° 
3578) 

92 Une premiere approche, qui n'est pas denuee de logique, assimile ces primes a du capital. En principe, en effet, 
on entend par reserve " toute somme prelevee sur les benefices et ajfectee a line destination determinee, ou tout 
simplement consenree a la disposition de la societe " (Mercadal et Janin, Societes commerciales 1996, § 3225). 
Les primes liees au capital ne pouvant au sens strict repondre a cette definition, elles constituent un supplement 
d'apport qui doit etre assimile au capital. 

Une seconde approche consiste a l'inverse a considerer que ces primes, qui ne sont pas representees par des titres, 
et qui trouvent leur contrepartie dans les reserves apparentes ou latentes de la societe, sont assimilables a des 
reserves. C'est d'ailleurs la position retenue lorsque ces primes sont utilisees pour la realisation d'une 
augmentation de capital par incorporation de reserves, ou d'une distribution dans le cadre de l'article 346 de la loi 
du 24 juillet 1966. Certains ne manquent d'ailleurs pas de faire remarquer qu'en tout etat de cause, si un doute sur 
cette assimilation subsistait, rien n'interdit aux associes ou aux actionnaires d'affecter une prime bee au capital a 
un compte de reserve, une simple decision collective ordinaire suffisant. 

93 Memento comptable Francis Lefebvre, n° 2986-III. 

94 

Selon les auteurs du memento Francis Lefevbre ces operations peuvent etre autorisees par les obligataires, a 
condition que cette autorisation soit donnee a l'unanimite et qu'elle intervienne au moment ou l'operation est 
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d'amortir son capital; 

de reduire le capital par voie de remboursement ; 

de modifier la repartition des benefices, sauf s'il s'agit de creer des actions a 
dividende prioritaire sans droit de vote. 

Cas svecifiaues de jurisprudence francaise (cas minor ) 

En cas de reduction du capital motivee par des pertes, et qui serait realisee par diminution, 
soit du montant nominal des actions, soit du nombre de celles-ci, les droits des obligataires 
optant pour la conversion de leurs titres seront reduits en consequence, comrne si lesdits 
obligataires avaient ete actionnaires des la date d'emission des obligations. 

Consequence de l Q>pe ration du coup dQiccordeon sur les obligations convertibles en actions : 

Les analyses concernant cette situation s’averent discordantes. Pour un auteur, la reduction du 
capital a zero n’entraine pas la disparition des obligations convertibles. Cette reduction n’est 
jamais definitive puisqu’elle se realise sous la condition suspensive d’une augmentation de 
capital et alors, le droit de conversion n’est reduit a zero que sous l’effet de la condition 
suspensive qui tient, precisement, a f augmentation de capital a venir. 93 
II en resulte, qu’au-dela de la lettre qui peut laisser croire que les droits des obligataires 
seraient aneantis, ces derniers conservent leurs droits a la conversion s’ils n’en avaient pas 
opte au jour de la reduction du capital. 

Un autre auteur considere que la reduction des droits aboutit a la suppression de la faculte de 
conversion, mais le titre obligataire demeure. Les obligations convertibles deviennent de 
simples droits de creances et alors, Particle L225-161 (disposition equivalente aux articles 
319 et 320 de la loi sur la SA) est inapplicable faute de convertibility et done de conversion 
puisque cette demiere ne pourrait avoir lieu qu’au gre de Pobligataire. 96 

Mais une telle affirmation ne serait elle pas contraire a Particle L225-161 et par suite 
n’aboutie t-elle pas a la violation du principe d’egalite des associes surtout que les anciens 
actionnaires seront evinces contrairement aux titulaires des obligations convertibles qui 
resteront dans la societe meme en cas de suppression du droit preferentiel de souscription ? 

Certains auteurs, sans pretendre apporter une reponse definitive a cette question, considered 
qu’il n’est pas interdit de penser que ce droit doit etre considere comrne ayant perdu toute 
consistance, les actions anciennes disparaissent. Mais, ne serait il pas excessif de traiter le 
porteur d’actions convertibles comrne un simple actionnaire ? 

Ne serait il pas plus clair de faire une distinction entre deux situations : la premiere est celle 
ou la conversion des titres a eu lieu avant la reduction du capital a zero, alors Particle L225- 
161 serait applicable, les titres disparaissent a la reduction et n’en reste que le droit 
preferentiel de souscription. Mais si ce droit a ete supprime, les titulaires de ces obligations 
perdent leur droit d’acces au capital Quant a la seconde, il s’agit de l’hypothese ou Particle 
L225-161 ne pourrait s’appliquer faute de conversion, dans ce cas Pobligation convertible se 


envisagee. Il a ete juge, en effet, qudne partie peut toujours, apres la naissance de son droit, renoncer a 
l'application d'une loi, fut-elle d'ordre public (Cass. civ. 27-10-1975 : Bull. civ. Ill n° 310). 

95 H. LE NABASQUE, « les droits de conversion attaches aux obligations convertibles en action peuvent ils etre 
exerces apres une reduction du capital social de la societe a zero ? », Dr.Soc Actes pratiques, Oct 1997 P 24 

96 S DANA-DEMARER note ss. Cass Com 17 mai 1994 prec H. Hovasse, note ss. Cass Com 17 mai 1994, prec 
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transforme en une simple obligation et pourra faire l’objet d’une souscription par 
compensation conformement a l’article L225-127 du code de commerce frangais. 

II Realisation de lohugmentation de capital par conversion des obligations 

a- Modalites de la conversion 

l’article 321 de la loi sur la SA precise que l'augmentation du capital rendue necessaire par la 
conversion est defmitivement realisee, du seul fait de la demande de conversion accompagnee 
du bulletin de souscription et, le cas echeant, des versements auxquels donne lieu la 
souscription d' actions en numeraire. 

II en resulte ainsi que les mesures de publicity, de depot des fonds et de 1’intervention du 
commissaire aux comptes ne sont pas applicables dans le cas d’espece. 

Par ailleurs, pour eviter la lourdeur de gestion qui peut decouler des augmentations de capital 
par conversion des obligations (changement correlatif des statuts...). II est possible a la 
societe soit: 

- de proceder a toute epoque, a cette constatation pour l'exercice en cours et apporter 
aux statuts les modifications correlatives. 

- dans le mois qui suit la cloture de chaque exercice, le conseil d'administration ou le 
directoire, constate, s'il y a lieu, le nombre et le montant nominal des actions emises 
par conversion d'obligations au cours de l'exercice ecoule et apporte les modifications 
necessaires aux clauses des statuts relatives au montant du capital social et au nombre 
des actions qui le represented. 

Les actions emises a la suite de la conversion d'obligations convertibles a tout moment sont 
immediatement negociables. Elies ont droit aux dividendes verses au titre de l'exercice au 
cours duquel la conversion a ete demandee. Cela suppose que le dividende qui sera regu par 
les obligataires ayant opte pour la conversion correspond au dividende de l’annee de la 
conversion qui sera distribue l’exercice qui suit et non pas le dividende distribue au cours de 
Lexercice et afferent au benefice de l’exercice precedent. 

Les obligataires peuvent pretendre, au moment de la conversion de leurs titres, a des droits sur 
certaines operations anterieures de la societe (augmentation de capital par incorporation de 
reserves, benefices ou primes d'emission avec attribution d'actions gratuites ou encore 
distribution de reserves en especes ou en titres) dans les memes conditions que s'ils avaient 
ete actionnaires au moment ou la societe a precede a l'une de ces operations, a moins que les 
bases de conversion aient ete deja ajustees pour en tenir compte 

A l'expiration de la periode d'option, les obligations dont la conversion n'a pas ete demandee 
deviennent des obligations ordinaires conferant a leurs titulaires la seule qualite de creanciers 
de la societe. 

b- Conversion en cas de fusion 

L’article 323 de la loi sur la SA organise les particularites de la fusion en presence des 
obligations convertibles en actions comme suit : 
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A dater de remission des obligations convertibles en actions, et tant qu'il existe de 
telles obligations, l'absorption de la societe emettrice par une autre societe ou la fusion 
avec une ou plusieurs autres societes dans une societe nouvelle est soumise a 
l'approbation prealable de l'assemblee generale extraordinaire des obligataires 
interesses. Si l'assemblee n'a pas approuve l'absorption ou la fusion, ou si elle n'a pu 
deliberer valablement faute du quorum requis, la societe peut passer outre. La situation 
des porteurs d'obligations convertibles est alors alignee sur celle des obligataires 
ordinaires. En consequence : 

- ils conservent leur qualite et deviennent creanciers de la societe beneficiaire 
des apports; 

- l'assemblee generale des obligataires peut donner mandat aux representants de 
la masse de former opposition a l'operation, sans que cette opposition interdise 
la poursuite de la fusion. Le tribunal saisi de l'opposition peut soit la rejeter, 
soit ordonner le remboursement des obligations, soit ordonner la constitution 
de garanties si la societe en offre et si elles sont jugees suffisantes. 

Les obligations convertibles en actions peuvent etre converties en actions de la societe 
absorbante ou nouvelle, soit pendant le ou les delais d'option prevus par le contrat 
d'emission, soit a tout moment selon le cas. 

Les bases de conversion sont determinees en corrigeant le rapport d'echange fixe par 
ledit contrat par le rapport d'echange des actions de la societe absorbante ou nouvelle 
contre les actions de la societe emettrice, cornpte tenu, le cas echeant, des 
augmentations de capital realisees par la societe emettrice avant la fusion et par la 
societe absorbante apres la fusion. 

L'assemblee generale de la societe absorbante ou nouvelle statue sur l'approbation de 
la fusion et sur la renonciation au droit preferentiel de souscription, sur la base du 
rapport du conseil d'administration ou du directoire et sur celui des commissaires aux 
comptes. 

La societe absorbante ou nouvelle est alors substitute a la societe absorbee pour 
l'application des diverses dispositions relatives a la conservation des droits des 
obligataires. 

c- Conversion et procedure de traitement des difficulties 

Lorsqu'une procedure de redressement judiciaire est ouverte a l'egard de la societe emettrice, 
le delai prevu pour la conversion des obligations en actions est ouvert des le jugement arretant 
le plan de continuation de l'entreprise et la conversion peut etre operee, au gre de chaque 
obligataire, dans les conditions prevues par ce plan. 
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CHAPITREII: DBS AUTRES OPERATIONS SUR LE CAPITAL 

Outre les operations d’augmentation du capital, la societe peut etre confrontee durant le cours 
de son activite a d’autres operations qui peuvent impacter la structure de son capital. II s’agit 
principalement de P amortissement du capital operation rarement prisee par les societes 
(section I). Par ailleurs, a l’inverse de l’operation d’augmentation de capital, la societe peut 
etre amenee a reduire celui-ci (section II). Cette reduction peut etre soit motivee par les pertes 
ou non. 

SECTION I i DE l OVMORTISSI MEM DU CAPITAL 

C'est l'operation par laquelle la societe rembourse a ses actionnaires tout ou une partie du 
montant nominal de leurs actions a titre d'avance sur le produit de la liquidation future de la 
societe. Le capital demeure inchange, les actions amorties devenant des actions de 
jouissance. 97 

L’amortissement du capital se justifie surtout dans le cas des societes concessionnaires de 
service public lorsque leurs installations et leur materiel d’exploitation doivent revenir sans 
indemnite a la collectivite concedante au terme du traite de concession. 

Cette operation releve en principe des prerogatives de l’assemblee generale extraordinaire (I) 
et a pour consequence de transformer les actions de capital en actions de jouissance (II). 
Toutefois, cette operation n’est pas irrevocable et peut faire l’objet d’une reconversion (III). 

I- Competence 

Selon les dispositions de Particle 202 de la loi sur la SA: « L'amortissement de la valeur 
nominale des actions du capital est effectue en vertu d' une stipulation statutaire ou d' une 
decision de 1' assemblee generale extraordinaire et au moyen des benefices distribuables. Cet 
amortissement ne peut etre realise que par voie de remboursement egal sur chaque action 
d'une meme categorie et n'entraine pas de reduction du capital. Les actions integralement 
amorties sont dites actions de jouissance. » 

II s’ensuit que la decision d’amortir le capital releve soit de la competence de l’assemblee 
generale ordinaire si cet amortissement a ete prevu au niveau des statuts, soit de la 
competence de PAGE dans le cas contraire. En effet, l’amortissement se fait sur la base des 
benefices distribuables et constitue de ce fait une utilisation des benefices qui doit 
correspondre a un mode d’affectation prevue au niveau des statuts, sinon il doit re lever de la 
competence de PAGE puisqu’il depasse les prerogatives prevues par la loi au profit de 
PAGO. 

Par ailleurs, suivant Particle 272 de la loi sur la SA: «II est interdit, a compter de l'entree en 
vigueur de la presente loi, d'amortir les actions par voie de tirage au sort. » 

II- Consequences 

Cette operation n’a de consequences qu’entre la societe et ses actionnaires pour lesquels les 
actions deviennent des actions de jouissance. Ainsi, les creanciers de la societe n’ont aucun 
recours du fait que le montant du capital reste inchange au niveau du passif du bilan. 


97 Memento francis lefevbre societes n° 12100 s. et article 202 de la loi sur la SA 
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Les actions integralement ou partiellement amorties perdent a due concurrence, le droit au 
premier dividende et au remboursement de la valeur nominale; elles conservent tous leurs 
autres droits, (droit de vote....). 

L’amortissement du capital est purement et simp lenient interdit dans les cas ci-apres : 

• II est interdit a la societe qui a emis des actions a dividende prioritaire sans droit de 
vote d'amortir la valeur nominale des actions de son capital, (article 269) ; 

• A dater du vote de l'assemblee prevue a l'article 317 et tant qu'il existe des obligations 
convertibles en actions, il est interdit a la societe d'amortir la valeur nominale des 
actions de son capital (article 322) ; 

Les sommes versees aux actionnaires leur sont acquises, en principe, defmitivement. Les 
beneficiaires de l’amortissement ne sauraient done etre poursuivis en reversement des 
sommes qu’ils ont touchees regulierement. En revanche, la societe pourrait exiger la 
restitution des sommes versees si ces demieres ont ete prelevees sur des reserves non 
distribuables et si les beneficiaires de ces versements ont eu connaissance du caractere 
irregulier de ces distributions ou ne pouvaient pas l’ignorer, compte tenu des circonstances. 

Ill- Reconversion des actions amorties 

L'assemblee generale extraordinaire des actionnaires est seule competente pour decider la 
conversion des actions totalement ou partiellement amorties en actions de capital. 

Cette decision est soumise a la ratification de l’assemblee speciale de chacune des categories 
d’actionnaires ayant les memes droits (Art.206 de la SA). 

Decision de conversion des actions de iouissance 

Lorsque toutes les actions sont amorties totalement ou partiellement de maniere egale, 
l’assemblee generale extraordinaire peut decider leur reconversion en actions de capital 
(Art.204 de la SA). L’operation se realise par un simple jeu d’ecritures ; les actionnaires n’ont 
rien a decaisser et ne sont astreints a aucun apport nouveau. 

Modalite de conversion des actions de iouissance 

Cette conversion peut s’effectuer selon la modalite suivante : 

- la societe prevoit un prelevement obligatoire des sommes necessaires sur la part des 
benefices sociaux d’un ou plusieurs exercices, a concurrence du montant amorti des actions a 
convertir, apres paiement, pour les actions partiellement amorties, du dividende statutaire 
auquel elles ont droit (Art.204 de la SA); 

- les sommes prelevees sur les benefices sociaux sont inscrites a un compte de reserve ; 

- lorsque le montant du compte de reserve constitue par prelevement sur les exercices sociaux 
est egal au montant amorti des actions ou de la categorie d’actions correspondante, la 
conversion est realisee. 
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Effets de la reconversion des actions de iouissance 
La reconversion ainsi decidee a les effets suivants : 

- Les actions redeviennent des actions de capital dont elles retrouvent tous les droits : droit au 
dividende statutaire et au remboursement du nominal. 

- A titre transitoire, et jusqu’a la realisation de la conversion, les actions partiellement 
amorties continuent a beneficier du premier dividende, calcule sur le montant libere et non 
amorti desdites actions. 
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SECTION II * DE LA REDUCTION DU CAPITAL 

L’operation de reduction de capital a pour objet et consequence de porter le capital a une 
valeur inferieure a celle convenue au niveau des statuts. 

Les motifs d'une reduction du capital s'articulent essentiellement autour de deux axes, selon 
que la societe est ou non en situation deficitaire : 

• Soit une reduction pour compenser des pertes. Dans ce cas il ne s’agit que d’une 
mesure d'assainissement qui peut etre librement decidee ou obligatoire lorsque la 
societe se trouve dans l'incapacite de reconstituer ses capitaux propres a concurrence 
d'une valeur au mo ins egale au quart de son capital social (sous section II). Elle 
permet: 

• d'informer les tiers de la situation de la societe ; 

• de reajuster la parite de faction avant de proceder a un appel de nouveaux 
capitaux sans leser le nouvel actionnaire ; 

• de reprendre le cas echeant la distribution du dividende. 

• Soit une reduction en l'absence de pertes qui a pour objet fharmonisation du capital 
avec les besoins sociaux, soit par le moyen d'un remboursement des actions, soit par 
l'attribution de biens sociaux, c'est-a-dire d'un veritable partage partiel. (sous section 

III) 

D’autres situations de reduction de capital peuvent etre citees (sous section IV) en 
f occurrence : 

• en cas de refus d'agrement d'un nouvel actionnaire, lorsque la clause d'agrement est 
prevue par les statuts et que la reduction du capital apparait, avec le consentement du 
cedant, comrne la solution au conflit (article 254); 

• lorsque, pour faire echec a une action en nullite, la societe propose au tribunal le 
rachat des droits sociaux de l'associe demandeur (article 342). 98 


Ces reductions de capital obeissent a des regies communes, qu’il conviendra d’etudier au 
prealable avant d’entamer les specificites de chacun de ces modes de reduction du capital 

(Sous section I). 


98 • 

Article 342 : « .. .Lorsque 1' action en nullite est intentee dans le delai prevu a 1' alinea precedent, la societe 
ou tout actionnaire peut soumettre au tribunal toute mesure susceptible de supprimer 1' interet du demandeur, 
notamment par le rachat de ses droits sociaux. En ce cas, le tribunal peut, soit prononcer la nullite, soit rendre 
obligatoires les mesures proposees, si celles-ci ont ete prealablement adoptees par la societe aux conditions 
prevues pour les modifications statutaires. Le vote de l'actionnaire dont le rachat des droits est demande, est sans 
influence sur la decision de la societe... » 
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SOUS SECTION I - CONDITIONS D! VALIDITE 

Les conditions de validite de la reduction de capital reposent sur des regies de competence (I) 
qui passe necessairement par T etude des pouvoirs de l’AGE en la matiere (II) et l’etendue des 
delegations auxquelles elle pourra proceder (III). Dans un souci de protection des associes 
l’intervention du CAC est prevue dans ce type d’operation (IV) dont les modalites de 
realisation peuvent etre variables (V). 

I- Competence 

La reduction du capital entrainant une modification des statuts, la decision doit etre prise par 
l'assemblee generale extraordinaire. Seule cette assemblee est competente, quels que soient 
les motifs de la reduction du capital et quelles que soient les modalites retenues pour sa 
realisation. 

L'existence d'actions de plusieurs categories entraine l'obligation de reunir, independamment 
de l'assemblee generale extraordinaire, des assemblies speciales groupant les actionnaires de 
chaque categorie d'actions dont les droits seront diminues par l'effet de la reduction du capital. 

II- Pouvoirs de l'assemblee generale 

Lorsqu’elle n’est pas motivee par des pertes, la reduction du capital par voie de 
remboursement est interdite tant qu’il existe des obligations convertibles en actions. 

Toutefois, en cas de reduction du capital motivee par des pertes, et qui serait realisee par 
diminution, soit du montant nominal des actions, soit du nombre de celles-ci, les droits des 
obligataires optant pour la conversion de leurs titres seront reduits en consequence, comme si 
lesdits obligataires avaient ete actionnaires des la date d'emission des obligations." 

Lorsque la situation nette est inferieure au quart du capital social et qu'elle n'a pas ete 
reconstitute dans les delais legaux, la reduction du capital doit etre d'un montant au rnoins 
egal a celui des pertes qui n'ont pu etre imputees sur les reserves. 100 

Dans tous les autres cas, l'assemblee fixe librement le montant et les modalites de la reduction 
du capital. 

La reduction du capital a un montant inferieur au minimum legal ne peut etre decidee que 
sous la condition suspensive d'une augmentation de capital destinee a amener celui-ci a un 
montant au moins egal au minimum legal, a moins que la societe ne se transforme en une 
societe d'une autre forme. 

L'inobservation de ces dispositions n'est pas sanctionnee par la nullite de la reduction de 
capital mais par la possibility pour toute personne interessee de demander au tribunal de 
commerce de prononcer la dissolution de la societe. 

Toutefois, la dissolution ne peut etre prononcee si le capital a ete reconstitue le jour ou le 
tribunal statue sur le fond en premiere instance. 101 


99 Article 322 de la loi sur la SA 

100 Article 357 de la loi sur la SA 

101 Article 360 de la loi sur la SA 
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III- Delegation au conseil 

L'assemblee generale extraordinaire peut deleguer au conseil d'administration ou au directoire 
tous pouvoirs pour realiser la reduction du capital. 

Lorsque le conseil d'administration ou le directoire realise l'operation, sur delegation de 
l'assemblee generale, il en dresse proces-verbal soumis aux formalites de publicity prevues et 
procede a la modification correlative des statuts. 

IV- Rapport du commissaire aux comptes 102 

II appartient au commissaire aux comptes d’analyser le projet de reduction du capital qui lui 
est transmis et de signaler au conseil d’administration ou au directoire et au conseil de 
surveillance, selon le cas, toute disposition lui paraissant irreguliere. 

Le commissaire aux comptes examine si les causes et les conditions de la reduction envisagee 
sont regulieres ; il verifie en particular si la reduction ne ramene pas le montant du capital ou 
la valeur nominale des actions, a des chiffres inferieurs aux minima legaux et reglementaires. 

Le commissaire aux comptes s’assure que l’egalite entre les actionnaires est respectee, 
notamment pour ce qui concerne : 

• les eventuels remboursements en especes, l’ajustement des droits aux dividendes, au 
cas de reduction du montant nominal des actions ; 

• l’offre d’achat de leurs titres a tous les actionnaires prevue par f article 213 de la SA ; 

• la diminution du nombre des actions entrainant l’existence de ‘’rompus” et, partant, 
les modalites d’attribution des ‘’rompus” et, le cas echeant, les raisons de l’exclusion 
des petits actionnaires. 

V - MODALITES PRATIQUES DE LA REDUCTION DE CAPITAL 

La reduction du capital peut s’operer : 

- soit par la diminution de la valeur nominale de tous les titres (a); 

- soit par la reduction du nombre de titres en annulant une fraction des titres detenus par 
chaque actionnaire/associe (b). 

a- Reduction du montant du nominal des actions 

La reduction du nominal des actions est un procede a utiliser avec precaution car il faut veiller 
a ne pas reduire la valeur du nominal au-dessous du minimum legal a savoir 100 DH 103 . 

b- Diminution du nombre des actions 

La reduction du nombre des actions peut resulter de l’annulation des actions appartenant a un 
ou plusieurs actionnaires determines, par exemple a la suite d’une attribution de biens sociaux, 


102 Norme 413 de l’Ordre des Experts Comptables portant sur la reduction du capital 

103 A l’exception du nominal de Taction de Maroc Telecom qui est inferieur a 100 dhs. 

Memoire d(Expertise comptable 
Session Novembre 2007 


59 





Les operations sur le capital dans les societes anonymes : Aspects juridiques, comptables et fiscaux 


ou d’un rachat par la societe de ses propres actions. Cette diminution des actions doit se faire 
proportionnellement au nombre d’actions detenues par chaque actionnaire. 

Quel que soit le motif et la modalite de la reduction du capital, celle-ci ne doit en aucun cas 
porter atteinte a Pegalite des actionnaires (Art.210 de la SA). 

SOUS SECTION II * REDUCTION DU CAPITAL POUR CAUSE DE PERTES 

L’assainissement de la situation de la Societe suite aux pertes constatees au niveau des etats 
de syntheses est une obligation prevue par la loi (I) mais celle-ci ne doit pas ramener le capital 
a un montant inferieur au minimum legal (II). Par ailleurs, certaines situations particulieres en 
matiere de reduction de capital motivee par des pertes peuvent se traduire par une fraude aux 
interets des tiers feront l’objet d’une etude specifique (III). 

I - PERTE DES TROIS QUARTS DU CAPITAL SOCIAL 

La reconstitution du capital peut se faire dans des conditions normales comrne prevues au 
niveau de Particle 357 de la loi sur la SA (a). Toutefois, certains amenagements sont 
introduits par le code de commerce en cas de presence d’un plan de continuation (b). Dans 
tous les cas, une reduction de capital doit respecter Pegalite entre les actionnaires (c). 

a) Situation normale : 

L’article 357 de la loi 17-95 portant sur la societe anonyme precise : « Si du fait de pertes 
constatees dans les etats de synthese, la situation nette de la societe devient inferieure au 
quart du capital social, le conseil d' administration ou le directoire est tenu, dans les trois 
mois qui suivent /' approbation des comptes ayant fait apparaitre cette perte, de convoquer 1' 
assemblee generate extraordinaire a V effet de decider s'il y a lieu, de prononcer la 
dissolution anticipee de la societe. 

Si la dissolution n'est pas prononcee, la societe est tenue, au plus tard a la cloture du 
deuxieme exercice suivant celui au cours duquel la constatation des pertes est inter\>enue, et 
sous resen>e des dispositions de V article 360 de reduire son capital d' un montant au moins 
egal a celui des pertes qui n'ont pu etre imputees sur les resen’es si, dans ce delai, les 
capitaux propres n'ont pas ete reconstitutes a concurrence d' une valeur au moins egale au 
quart du capital sociale » 

II s’ensuit que cette regularisation est obligatoire. Toutefois, le non respect de ses dispositions 
n’entraine pas la nullite de la societe. 

• De prime abord, il convient de noter qu’a notre connaissance aucune disposition legale 
ou reglementaire n’a donne une definition a la notion de la situation nette ni a celle de 
capitaux propres 104 . L’utilisation simultane au niveau de Particle precedent du terme 
situation nette et capitaux propres, laisse supposer que ces termes font reference a la 
meme notion. 

Ainsi, en se referent au contexte frangais, Particle 22 du decret n° 83-1020 du 29 
novembre 1983 precise que « les capitaux propres correspondent a la somme 


Seul le CGNC prevoit : « Calculee avant ou apres l'affectation du resultat net, la situation nette est egale a la 
difference entre total des "capitaux propres" et des "capitaux propres assimiles "d'une part et celui de la rubrique 
"immobilisation en non-valeurs" d'autre part. » 
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algebrique des apports, des ecarts de reevaluation, des benefices autres que ceuxpour 
lesquels une decision de distribution est intervenue, des pertes, des subventions 
ddnvestissement et des provisions reglementees » 105 

L’interet de la distinction peut avoir des implications. En effet, par situation nette on 
peut comprendre qu’il s’agit des capitaux propres diminues des elements constituant 
des non valeurs ou encore que les plus values latentes peuvent etre prises en 
consideration. 

• Ensuite, le capital social correspond au montant nominal du capital. II convient de 
noter qu’il s’agit du capital social abstraction faite de sa liberation ou non, alors que 
dans la situation nette seul le capital libere est pris en compte. 

• Par ailleurs, au terme de Particle precite, PAGE devrait etre reunie pour decider s'il y 
a lieu, de prononcer la dissolution anticipee de la societe . Ainsi, PAGE ne devrait pas 
se reunir pour decider la continuation de l’exploitation ; 

• De meme, la dissolution ne peut etre prononcee qu’a la cloture du deuxieme exercice 
suivant celui au cours duquel la constatation des pertes est intervenue. L’utilisation du 
terme constatation des pertes laisse comprendre qu’il s’agit des comptes dument 
approuves. Done le delai ne court qu’apres approbation des comptes par l’assemblee 
des actionnaires ; 

• Enfin, si la reconstitution des capitaux n’a pas ete operee dans le delai legal, celle-ci 
ne peut resulter d’une seule augmentation de capital (sans coup d’accordeon) sans 
qu’elle soit prealablement precedee par une reduction du capital; 

Sur le plan pratique, pour faciliter les operations de reduction de capital, Mercadal et Janin 
dans leur memento pratique sur les societes commerciales envisagent la solution suivante : 
afin de faciliter la realisation materielle de l'operation de reduction de capital (chiffre " rond " 
pour la nouvelle valeur nominale des actions, diminution des rompus en cas d'echange 
d'actions), il peut etre procede a une reduction de capital legerement superieure au montant 
des pertes, la fraction excedentaire pouvant etre affectee soit a un amortissement 
supplementaire des elements d'actif ou mieux, a un compte " prime d'emission " (Mercadal et 
Janin, Societes commerciales, memento pratique Francis Lefebvre, n° 2182-1). Aucune 
disposition legale ou reglementaire ne prohibe un tel procede, qui peut etre valablement 
decide par l'assemblee generale extraordinaire. 

En pratique, il arrive souvent, surtout lorsque la dotation d'un compte de prime d'emission 
repond a des necessites techniques 106 , que l'assemblee decidant la reduction du capital declare 
expressement que les sommes en cause sont indisponibles et ne pourront etre utilisees que 
pour une augmentation de capital ulterieure. (Lamy Societes 1993, n° 3515). 


105 Etant precise que par apport, il faut entendre le capital et les primes qui y sont liees. Les benefices 
comprennent les reserves, le report a nouveau crediteur, le benefice de 1’exercice. 

1(l< ’ Toutefois, au terme de la definition contenue au niveau de PCGE l’on peut comprendre que ce compte n’est 
utilise qu’en cas d’augmentation de capital et non pas dans le cas de sa reduction. 
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b) Situation en presence ddm plan de continuation : 

Par ailleurs, le dahir 1-96-83 portant code de commerce prevoit dans son article 583 : 
« Lorsque le syndic envisage de proposer an tribunal un plan de continuation prevoyant line 
modification du capital, il demande au conseil d'administration, au directoire ou au gerant, 
selon le cas, de convoquer I'assemblee generate extraordinaire ou I'assemblee des associes. 
En cas de besoin, le syndic pent convoquer lui-meme I'assemblee dans les formes prevues par 
les statuts. 

Si, du fait des pertes constatees dans les documents comptables, les capitaux propres sont 
inferieurs au quart du capital social, I'assemblee est d'abord appelee a reconstituer ces 
capitaux a concurrence du montant propose par le syndic et qui ne peut etre inferieur au 
quart du capital social. Elle peut egalement etre appelee a decider la reduction et 
Vaugmentation du capital enfaveur d'une ou plusieurs personnes qui s'engagent a executer le 
plan. 

L'execution des engagements pris par les actionnaires ou associes, ou par de nouveaux 
souscripteurs est subordonnee a I'acceptation du plan par le tribunal. A defaut, les clauses 
d'agrement sont reputees non ecrites. » 

Ce texte est destine a assainir la situation financiere de la societe en absorbant les pertes, soit 
par une augmentation du capital souscrite par les actionnaires, soit par une augmentation 
reservee a des tiers. La lecture des dispositions du present article souleve de notre part 
certains questionnements : 

• Particle 357 de la loi sur la SA parle de situation nette alors que Particle 583 du code 
de commerce parle de capitaux propres ; 

• Particle 583 du code de commerce ne prevoit la reunion que de I’assemblee generate 
extraordinaire ou I’assemblee des associes, ce qui laisse supposer qu’il n’est pas 
obligatoire de convoquer les assemblies speciales des actionnaires ou la masse des 
obligataires tel que cela est prevu en matiere de la loi sur la SA lorsque leur 
approbation est necessaire. Notons que la redaction du texte frangais prevoit cette 
eventualite. Ainsi, a defaut de derogation expresse, il est adrnis de soutenir que de 
telles obligations et reunions doivent etre respectees. 

• la societe ne peut pas proceder uniquement a une reduction de capital mais elle se 
trouve dans l’obligation d’injection de l’argent frais. Ce qui s’explique par la volonte 
de doter la societe de nouveaux moyens d’action. En effet, le syndic peut demander 
une augmentation du capital au dela du quart du capital; 

• le premier alinea de cet article laisse comprendre que la proposition d’augmentation 
du capital n’est pas exclusive a la constatation des pertes. Cette augmentation pourra 
etre prevue meme en Pabsence de perte ; 

• la redaction « ..., les clauses d'agrement sont reputees non ecrites. » ne pose pas de 
probleme particular en matiere de societe anonyme etant donne que l’agrement est 
d’essence statutaire. Les actionnaires ne peuvent s’opposer a Pintroduction d’un 
nouveau tiers. Toutefois, pour une interpretation de l’equivalent de cet article au 
niveau de la legislation frangaise, les auteurs «Larny societes commerciales» 
precisent : « e dans les SARL, iQigrement des nouveaux associes, applicable en cas 
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dcaugmentation de capital, est prevu par le Code de Commerce. Cet agrement legal ne 
nous parait pas vise par iQirticle L626-3 alinea 4 du code de commerce qui se refere 
uniquement aux « clauses » dQisrement. Par suite, les tiers (non associes) qui 
acceptent de participer ci iQmgmentation de capital dome SARL mise en redressement 
judiciaire doivent, a notre avis, etre agrees par la majorite des associes representant 
les trois quarts des parts sociales. Toutefois les clauses dQigrenient inserees dans les 
statuts et concernant les conjoints, descendants ou ascendants des associes doivent 
etre reputees non ecrites . ». 

c) Egalite des actionnaires en presence d&ne reduction de capital motivee par des pertes : 

Selon l’article 210 de la loi sur la SA: «La reduction du capital ne doit en aucun cas avoir 
pour effet ni de porter atteinte a l'egalite des actionnaires ni d'abaisser la valeur nominale des 
actions en dessous du minimum legal. ». Cette egalite fait l’objet de verification specifique de 
la part du commissaire aux comptes. Par ailleurs 1’article 401 de la loi precitee punis d' une 
amende de 10.000 a 50.000 dirhams, les membres des organes d' administration, de direction 
ou de gestion d' une societe anonyme qui, sciemment, auront precede a une reduction du 
capital social sans respecter 1' egalite des actionnaires. 

Une question se pose de savoir si l’egalite des actionnaires exclut la possibility d’imputer la 
perte sur un actionnaire ou une categorie particuliere des actions ? 

Le principe de l'egalite des actionnaires oblige a respecter l'egalite a l'interieur d'une meme 
categorie, mais non pas a conferer une situation identique a deux categories differentes 
d'actions 107 . 

« En effet, la personne juridique, si elle ne pent disposer librement de son corps, a la libre 
disposition de sa fortune, de ses biens ; elle a le droit de s'endetter ou d'amoindrir son capital, 
elle a la prerogative de renoncer a un droit. Or, la reduction du capital aux depens dim 
actionnaire s'analyse, si Vactionnaire est consentant . en une renonciation a un droit, qui est 
licite. II s'agit de renoncer a une prerogative de Vactionnaire, le droit a l'egalite dans la 
reduction du capital. Le consentement de la victime fait disparaitre 1'infraction, dans les cas 
exceptionnels ou la victime a la libre disposition de 1'interet protege par la loi penale. ». 108 

Ce raisonnement est d’autant vrai si la personne a laquelle la perte a ete imputee etait 
responsable de la situation deficitaire de la societe. 


: Ripert et Roblot, Droit Commercial, 7e edition, 1972, n° 1173 a 1175 in Bull. CNCC n° 8 p. 541 
108 Bull. CNCC n° 8 p. 541. A quelles conditions le consentement est-il efficace ? 

a) Tout d'abord, s'agissant d'une renonciation a un droit, celle-ci ne saurait se presumer. Des lors que le 
consentement est explicite, certain, non equivoque et, a fortiori, s'il est expressement donne, comme en l'espece, 
la renonciation a un droit, " l'acte abdicatif " est valable (Carbonnier, Droit civil, tome second, 1959, 2e edit., § 
89, p. 308). 

b) II doit intervenir au plus tard, au moment de l'acte incrimine. 

c) Le consentement doit etre donne librement et en connaissance de cause par une personne en etat d'exprimer un 
consentement valable et de comprendre la portee de son acceptation. 

Dans la mesure ou ces conditions paraissent reunies dans l'espece, la reduction du capital aux depens d'un 
actionnaire n'est pas un fait delictueux. 
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d) Elements jurisprudentiels : 

Dans le cas d’espece, les appelants font grief au jugement de ce qu’il n’aurait pas fait droit a 
leur demande tendant a ce qu’ils soient autorises a provoquer la reunion d’une assemblee 
generate extraordinaire pour statuer sur l’augmentation de capital suite aux pertes que la 
societe a subies et qui ont consomme plus des % de ce capital, sous pretexte que cette 
augmentation de capital aggravera davantage ses problemes financiers, alors qu’elle 
represente l’unique solution aux problemes et la plus appropriee, dans la mesure ou son 
unique bailleur de fonds est la banque S pose comme condition pour continuer a lui accorder 
des facilites bancaires, l’augmentation de son capital, sans parler des dettes qu’elle a vis-a-vis 
d’autres etablissements et qu’elle ne pourrait honorer sans cette augmentation 109 . 

La cour d’appel de commerce de Casablanca a considere que dans le cas d’espece, et comme 
le prevoit expressement le deuxieme alinea de 1’article 86 de la loi sur la SARL « Si la 
dissolution de la societe n'est pas prononcee, celle-ci est tenue, au plus tard a la cloture de 
l'exercice suivant celui au cours duquel la constatation des pertes est intervenue et sous 
reserve des dispositions de l'article 46, de reduire son capital d'un montant au moins egal a 
celui des pertes qui n'ont pu etre imputees sur les reserves, si, dans ce delai, le capital propre 
n'a pas ete reconstitue a concurrence d'une valeur au moins egale au quart du capital social. », 
autrement dit, en cas de perte entrainant la reduction du capital de plus de %, il est procede 
soit a la reduction du capital d’un montant equivalent aux pertes que la societe n’a pas pu 
impute sur les reserves, soit de la reconstitution du capital d’un montant qui ne peut etre 
inferieur au quart du capital social. 

Elle a ainsi decide encore quQen ce qui concerne le moyen soutenu par les appelants que les 
dispositions de iQirticle 86 precite ne seraient pas dQndre public et que rien dans la loi 
ndnterdit aux associes de convenir de iGUugmentation du capital de la societe si tel est son 
interet, le moyen est a son tour rejete, car cette augmentation ndest possible que dans les cas 
ou la situation de la societe est saine, tandis que dans idespece, la societe a perdu plus des 3 A 
de son capital et la solution a appliquer est celle prevue par Icurticle 86, a idexclusion de 
toute autre, ces dispositions etant redigees de maniere imperative , sachant que le legislateur, 
en obligeant les associes a diminuer le capital de la societe leur a fixe un delai pour y 
proceder, en lOoccurrence la fin de ICunnee qui suit celle ou les pertes ont ete subies, et ce, 
dans le cas ou ils nQiuraientpas reconstitue, dans le meme delai, le capital dQm montant qui 
ne peut etre inferieur au quart quQen consequence, on ne saurait donner a iQirticle 86 line 
interpretation autre que celle visee expressement par le legislateur, sinon ily aurait violation 
de dispositions legates explicites. 

II - Reduction a un montant inferieur au minimum legal 

Dans tous les cas la reduction du capital ne peut se traduire par un abaissement de la valeur 
nominal des actions a un montant inferieur au minimum legal. 

Par ailleurs, la reduction du capital a un montant inferieur au minimum legal ne peut etre 
decidee que sous la condition suspensive d'une augmentation de capital destinee a amener 
celui-ci a un montant au moins egal au minimum legal, a moins que la societe ne se 
transforme en une societe d'une autre forme. 


109 Cour d’appel de commerce de Casablanca, Arret n° 520/2004, Dossier n°853/2003/4 
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III I AUTRES SITUATIONS DE REDUCTION DU CAPITAL MOTIVEE PAR DES PERTES 

Deux situations particulieres seront etudiees. II s’agit de la possibility ou non d’iniputer les 
pertes sur la partie non liberee du capital (a) et eventuellement P imputation de la perte 
exclusivement sur le capital social (b). 

a) Imputation des pertes sur la partie non liberee du capital 

La Commission des etudes juridiques de la CNCC en France considere que la reduction du 
capital social en cas de liberation partielle du capital n'est possible que sur la fraction liberee 
du capital social par reduction du nominal des actions 110 . 

II s’ensuit que si une societe a un capital de 1 200 000 DH libere du quart (soit 300 000) avec 
des pertes de 500 000 DH. Ces pertes ne sont pas imputables sur la partie non libere du capital 
soit 900 000 DH. 


b) Imputation exclusive des pertes sur le capital avec existence des reserves— 

Une question s’impose : Une societe anonyme a-t-elle la possibility d'imputer des pertes 
degagees exclusivement sur le capital par voie de reduction de ce dernier, sans proceder a une 
quelconque affectation desdites pertes aux reserves existantes (legales, statutaires, libres) ? 

En cas de reduction du capital non motivee par des pertes, une telle operation serait-elle 
exclue du champ d'application de l'article 212 de la loi 17-95 relative a la Societe Anonyme, 
qui instaure un droit d'opposition des meanders ? 

La logique conduit normalement a imputer les pertes realisees en priority sur les reserves 
existantes, avant de proceder a un apurement par reduction du capital. C'est cette solution qui 
est generalement utilisee dans la pratique. 

Toutefois, il ne ressort pas de la lecture des articles 208 a 215 de la loi sur la SA, qui traitent" 
de la reduction du capital ", qu'il serait interdit de proceder a une reduction du capital par 
imputation des pertes realisees, sans avoir precede, au prealable, a l'imputation desdites pertes 
sur les reserves existantes. 

Une question semblable a ete posee au cornite juridique de la CNCC qui a confirme que : 

« Certes, l'article L. 225-248 du Code de commerce dispose dans son deuxieme alinea : " Si la 
dissolution n 'est pas prononcee, la societe est tenue, au plus tard a la cloture du deuxieme exercice 
suivant celui au cours duquel la constatation des pertes est intervenue et sous reserve des dispositions 
de l'article L. 224-2 de reduire son capital d'un montant au moins egal a celui des pertes qui n'ontpas 
pu etre imputees sur les reserves, si, dans ce delai, les capitaux propres n'ont pas ete reconstitues a 
concurrence d'une valeur au moins egale a la moitie du capital social ". u ~ 


110 Bull. CNCC n° 48 p. 445 

111 Bull. CNCC n° 127 p. 357 

112 

Au Maroc l’article 357 de la loi sur la SA dans des termes semblables precise que : « .. .Si la dissolution n'est 
pas prononcee, la societe est tenue, au plus tard a la cloture du deuxieme exercice suivant celui au cours duquel 
la constatation des pertes est intervenue, et sous reserve des dispositions de 1' article 360 de reduire son capital d' 
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II est ainsi prevu, dans le cadre de la reconstitution des capitaux propres a hauteur d'une valeur au 
moins egale a la moitie du capital social, qu'a 1'expiration du delai de regularisation, la reduction de 
capital soit operee pour le montant des pertes non imputees sur les reserves. 

Si ce texte confirme la logique rappelee ci-dessus, a savoir I'imputation des pertes en priorite sur les 
resen’es, avant un apurement par reduction de capital, il lie semble pas pour autant expressement 
interdire, de maniere generale, line imputation exclusive des pertes sur le capital. En ejfet, d'une part 
V expression " au moins egal a celui des pertes..." pent dormer lieu a interpretation et, d'autre part, le 
texte en question vise le cas ou la situation n'a pas ete regularisee a I'issue du delai de deux ans et non 
les modalites de regularisations possibles avant Vexpiration dudit delai. 

Ainsi, les dispositions du Code de commerce lie semblent pas expressement interdire un apurement 
exclusif de pertes par reduction du capital, sans affectation desdites pertes aux reserves existantes, 
mime si un tel procede ne parait pas conforme a la logique et a la pratique. 

Compte term du caractere particular du procede, il nous semble toutefois que celui-ci ne pent etre mis 
en oeuvre qu'avec une tres grande prudence. En particular, les droits des creanciers sont susceptibles 
d'etre ajfectes puisque le droit d!opposition n'est accorde a ces derniers, en cas de reduction du 
capital, que si le projet de reduction du capital n'est pas motive par les pertes. 

Au cas d'espece, la reduction du montant du capital, venant diminuer la garantie des creanciers, ne 
permettrait pas a ceux-ci d'exercer leur droit d'opposition, dans la mesure ou elle est motivee par des 
pertes, alors que les procedes " classiques " conduiraient a maintenir le montant du capital inchange. 

L'operation pourrait ainsi constituer unefraude a la loi. ». 

Une interpretation restrictive de la loi devrait done conduire a considerer que la reduction du 
capital par imputation sur les pertes non compensees avec des reserves suffisantes existantes 
est a ecarter. Elle aboutirait indirectement en effet a une reduction du capital non controlee 
par les tiers puisque les reserves non imputees peuvent donner lieu par la suite a distribution 
aux actionnaires. 

SOUS SECTION III - REDUCTION PAR VOIK D'ACHAT PAR LA SOCIETE DE SES 
PROPRES ACTIONS OU PAR YOIE DE REMIOURSEMENT 

Les rachats par la societe de ses droits sociaux (actions et parts sociales) se scindent en deux 
categories bien distinctes. Alors que les rachats lies a une reduction du capital sont des 
operations inverses de l’apport en societe, des remboursements d’apports (rachats- 
remboursements), les rachats non lies a une telle reduction sont des cessions (rachats-cessions). 
Cette dualite de nature eclaire une dualite de traitement. 

Les rachats-remboursements ont toujours, et pour tous les types de societes, ete autorises. Cela 
est logique : a l’acte de naissance de Taction qu’est Tapport repond son acte de deces : le 
remboursement d’apport. Ces deux actes contraires participent au cycle ordinaire de la vie 
d’une societe. 

Les rachats-cessions, bien au contraire, cristallisent toutes les peurs, y compris les plus 
irrationnelles. Car se porter cessionnaire de ses propres droits sociaux est de prime abord un 


un montant au moins egal a celui des pertes qui n'ont pu etre imputees sur les reserves si, dans ce delai, les 
capitaux propres n'ont pas ete reconstitues a concurrence d' une valeur au moins egale au quart du capital 
social... » 

Memoire dttxpertise comptable 
Session Novembre 2007 


66 





Les operations sur le capital dans les societes anonymes : Aspects juridiques, comptables et fiscaux 


rapport a soi-meme anormal, voire malsain. C’est pourquoi ces operations, longtemps 
prohibees, le demeurent au niveau de notre legislation. 113 

Les operations de rachat obeissent a un principe et a des exceptions (I). Ses exceptions se 
limitent a une reduction de capital non motivee par les pertes (II) ou par des rachats en vue de 
regulariser le cours (III). Par ailleurs, la reduction de capital peut s’operer par voie de 
remboursement des actions (IV). 

I- Le PRINCIPE ET LES EXCEPTIONS 

L’operation de rachat presente des avantages dont notamment 114 : 

• Le debouclage de participations croisees ; 

• La sortie du capital d ’un actionnaire minoritaire ; 

• C’est aussi un moyen de protection contre une prise de controle inamicale. En 
remediant a la sous-evaluation de ses titres d’une part et en renforgant le 
controle de l’actionnariat d’autre part, le rachat d’actions est un moyen de 
prevenir une OP A. La reduction du capital diminue la tresorerie excedentaire et 
augmente mecaniquement le benefice par action dont le cours s’ajuste a la 
hausse. La societe devient done plus difficile a acquerir. 

• L’accroissement de la valeur actionnariale est devenue en cette periode de « 
gouvernement d’entreprise » un des points cle de la gestion des entreprises. 

• Une telle operation est d’ailleurs le plus souvent interpretee comme un signe de 
prise en compte de l’interet des actionnaires. Pour eux, en effet, l’operation est 
tres generalement avantageuse car ils se voient redistribuer une partie de la 
richesse degagee par l’entreprise et ils profitent de la hausse du cours des actions 
qu’elle provoque. A cet egard, les etudes statistiques menees dans les pays ou 
cette pratique de rachat est courante montrent que ce « signal » permet au cours 
de bourse de se hisser, au moins dans un premier temps, a des niveaux 
superieurs a ceux qu’induit mecaniquement le redimensionnement du capital. 
Les actionnaires preferent d’ailleurs ce type d’operation a des diversifications 
hasardeuses ou a la conservation d’une tresorerie peu productive. 

• Le rachat d’actions presente des avantages par rapport a une distribution de 
dividende exceptionnel. Si le rachat d’actions est assez similaire au versement 
d’un dividende puisqu’il se traduit egalement par une distribution de cash aux 
actionnaires, le dividende n’a pas d’effet relutif sur le benefice par action : il 
constitue un prelevement de tresorerie pour un nombre d’actions constant. Ainsi, 
contrairement au dividende qui n’a qu’un impact momentane, un rachat 
d’actions a des effets permanents sur la valorisation boursiere : a court terme, 
l’operation permet a f actio nnaire de vendre ses titres a un prix souvent superieur 
a celui du marche et a plus longue echeance, elle entraine une revalorisation des 
cours par une augmentation du profit par action (le resultat corrige du cout du 


113 Renaud Mortier « le rachat par la societe des droits sociaux » 

114 Bernard Essambert: « la rachat par la societe de ses propres actions », document d’etude edite par l’AMF ex 
COB enjanvier 1998. 
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rachat est divise par un moins grand nombre d’actions) et, dans la tres grande 
majorite des cas, de l’actif net reevalue par titre. Pour l’actionnaire, le versement 
d’un dividende est « subi » puisqu’il s’applique a tous, tandis que le rachat 
d’actions est « choisi » par les seuls actionnaires qui apportent leurs titres a 
l’offre. Enfin, le signal donne au rnarche est fondamentalement different : alors 
que le versement d’un dividende exceptionnel ne reflete que les resultats passes 
de l’entreprise, le rachat d’actions est interprets comme un signe de confiance en 
l’avenir. L’entreprise est consideree a la fois comme gerant au rnieux son capital 
en investissant dans ses propres titres et comme soucieuse des interets de ses 
actionnaires. 

Malgre ces avantages le principe de ces operations reste l’interdiction (a). Toutefois la loi a 
prevu certaines exceptions (b). 

a) Le principe 

Au Maroc, la pratique de 1’achat et de la detention par une societe de ses propres actions sont 
condamnees au motif qu’il est contestable qu’une societe soit son propre actionnaire, une 
personne ne pouvant a la fois etre creanciere et debitrice d’elle-meme. Le souci de proteger 
l’actionnaire conduit a la plus grande prudence dans ce domaine. Cette interdiction est 
assortie de sanctions penales pour les dirigeants. 

Afin de lutter contre des precedes visant a contoumer l’interdiction pour une societe d’acheter 
ses propres actions, l’article 280 de la loi sur la SA interdit egalement a une societe anonyme 
d’avancer des fonds, d’accorder des prets ou de consentir une surete en vue de la souscription 
ou de 1’achat de ses propres actions par un tiers. 

Cette interdiction visant toute personne autre que la societe elle-meme, les actionnaires ne 
peuvent done emprunter a leur societe l’argent necessaire pour augmenter leur participation 
dans cette derniere. 

Bien que des exceptions aient ete apportees a ce principe d’interdiction, les hypotheses 
envisagees par la loi ne permettent pas aux societes marocaines de proceder a des rachats 
d’actions dans une optique de gestion financiere. 

b) Les exceptions 

Les societes ne peuvent intervenir sur leurs propres actions que dans le but d’effectuer une 
reduction de capital non motivee par les pertes ou, lorsqu’il s’agit des societes cotees, pour 
mener des operations de regularisation de cours. 

II- La premiere exception : Reduction de capital non motivee par des pertes 

La reduction de capital non motivee par des pertes trouve son fondement principalement dans 
deux situations : 

• La situation de la societe et son activite ne necessite pas une telle capitalisation ; 

• La volonte de la societe de rembourser en partie ou en totalite les apports des 
actionnaires ; 
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Dans tous les cas, cette reduction obeit aux regies generates ci haut rappelees en plus de regies 
particulieres developpees ci-apres, et qui ont trait particulierement a la protection des 
creanciers sociaux (a) et aux modalites de reduction du capital (b). 

a) Principe et procedes de la protection des creanciers sociaux 

- Le projet de reduction du capital doit etre accepte par ldfcnsemble des creanciers de 
l’entreprise. Ceux-ci disposent pour se prononcer d’un delai de trente jours a compter de « la 
date du depot au greffe du proces-verbal de deliberation de l’AGE qui a decide ou autorise la 
reduction ». Ce delai est suspensif, les operations ne peuvent commencer tant qu’il n’est pas 
ecoule. 

- Si le nombre d’actions presentees a l’offre est superieur a la quantite souhaitee, il est 
precede pour chaque actionnaire vendeur, a une reduction proportionnelle au nombre 
d’actions « dont il justifie etre proprietaire au moment du rachat » et non pas au nombre 
d’actions qu’il apporte a l’offre. 

- Lorsque les actions de la societe faisant l’objet du rachat sont cotees en Bourse, et dans la 
mesure ou l’offre doit etre faite a tous les actionnaires, la reglementation boursiere prevoit la 
technique de Id) If re publique. Une note d’information est alors publiee pour presenter les 
modalites de l’operation prealablement a la tenue de l’AGE appelee a se prononcer sur 
l’operation. Le CDVM a emis la circulaire n° 03/03 relative a la note d’information pouvant 
etre etablie par les societes cotees qui souhaitent racheter leurs propres actions en vue de 
reduire leur capital. 

Les creanciers sociaux ne sont proteges que dans la mesure ou la reduction du capital n’est 
pas motivee par des pertes. En outre, cette procedure devrait etre ecartee lorsque la reduction 
du capital resulte de l’annulation des actions achetees en bourse par une societe cotees dans le 
cadre d’un programme de rachat de la societe de ses propres actions pour reguler le cours. 115 

La reduction du capital non motivee par des pertes est done une procedure longue et lourde 
congue pour la realisation d’une operation exceptionnelle dans la vie de l’entreprise. Elle est 
ponctuelle, ne peut donner lieu a des « programmes de rachat » et ne permet done pas une 
utilisation dans une optique de gestion financiere. 

Cette procedure de reduction de capital est par ailleurs purement et simplement interdite en 
presence d’obligations convertibles. 

Les actions rachetees dans ce cadre doivent etre annulees dans un delai de trente jours apres 
l’expiration du delai vise a l’article 214 de la loi sur la SA, soit apres le delai pendant lequel 
l’offre de rachat est maintenue. Contrairement aux operations de rachat par une societe de ses 
propres actions sans reduction de capital, autorisees seulement dans certains cas par la loi, la 
reduction motivee par des pertes peut porter sur un pourcentage quelconque du capital, sans 
limitation. 

b) Modalites de reduction de capital 

La reduction du capital est operee soit en abaissant la valeur nominate de chaque action, soit 
en diminuant dans la meme proportion pour tous les actionnaires le nombre d'actions 
existantes. 


115 Voir dans ce sens Francis lefebvre Societes commerciales N° 12181 
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Si la reduction du capital n'est pas motivee par les pertes de la societe, le nombre des actions 
pent etre diminue au moyen de 1'annulation d'actions achetees a cet effetpar la societe. 116 

Dans tous les cas la reduction du capital ne doit en aucun cas avoir pour effet ni de porter 
atteinte a l'egalite des actionnaires ni d'abaisser la valeur nominale des actions en dessous du 
minimum legal. 

Dans ce sens la societe devrait proposer une offre d’achat a 1’ensemble des actionnaires 
proportionnellement a leurs participations. 

On ne peut ni acheter les actions d'un seul ou de plusieurs actionnaires convenus a Vavance a 
Vexclusion des autres, ni s'abstenir de proposer l'offre d'achat a tous les actionnaires. 117 

En presence des actions a dividende prioritaire sans droit de vote, celles-ci doivent etre 
achetees avant les actions ordinaires. 1 ' 8 

La valeur des actions a dividende prioritaire sans droit de vote est determinee au jour du 
rachat d'un commun accord entre la societe et une assemblee speciale des actionnaires 
vendeurs, statuant selon les conditions de quorum et de majorite prevues a 1'article 113, 
dernier alinea, c'est-a-dire au quorum et majorite des assemblies generates ordinaires (article 
111 sur renvoi de 1’article 113 dernier alinea). En cas de disaccord, le prix des actions est 
ditermini par un expert disigni par les parties ou a difaut d’accord entre elles, par le 
prisident du tribunal statuant en rifiri (application de 1'article 254 (6° alinia)). 

Le rachat des actions a dividende prioritaire sans droit de vote ne peut intervenir que si le 
dividende prioritaire du au titre des exercices antirieurs et de l'exercice en cours a iti 
intigralement versi. 

Ces dispositions portant sur les actions a dividende prioritaire sans droit de vote nous 
semblent non applicables dans le cas de reduction consecutive a Eachat par la societe de ses 
propres actions pour regulariser le cours. 

Sur un autre registre la question s’est posee de savoir si une societe peut lors d’une reduction 
de capital non motivee par les pertes imputer la reduction sur la partie non liberee du capital. 
Dans ce sens, la Commission des etudes juridiques de CNCC s'est ralliee a la doctrine 
dominante et a considere que la reduction de capital dans ce cas pourrait se faire par remise 


116 Article 208 de la loi 17-95 portant sur la societe anonyme 

117 

Bull. CNCC n° 41 p. 118 : « Quand un element de I'actif {un immeuble on un fonds de commerce par 
exemple) est attribue a un actionnaire determine contre 1'annulation de ses actions et reduction correlative du 
capital, il y a rupture de l'egalite des actionnaires. A notre avis, une decision unanime des actionnaires est 
necessaire. Tout le formalisme de la reduction de capital n'en doit pas moins etre observe (Lamy societes 1981, 
n° 3167 ; dans le meme sens, Hemard, Terre, Mabilat, Societes commerciales, tome II, n° 698 ; Ripert et Roblot, 
Traite elementaire droit commercial, tome I, n° 1584). L'inegalite de traitement parait licite si elle a ete 
acceptee par chacun des actionnaires auxquels un sacrifice est demande {Mercadal et Janin, Memento Francis 
Lefebvre Societes, 1980 -1981, § 2185 ; E. du Pontavice, bull, C.N.C.C. 1972 - 541). » 

118 Article 269 de la loi 17-95 portant sur la societe anonyme 
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aux actionnaires des sommes restant a verser tout en veillant au respect du principe de 
l'egalite entre actionnaires. 119 

Ill- Les autres exceptions : Rachat par la societe de ses propres actions pour 

REGULARISER LE COURS 

Les difficultes liees a la mise en place et a la limitation des cas possibles rendant legale le 
rachat par la societe de ses propres actions (a) conduit les societes a des precedes de 
contournement (b). 

a) Etat actuel de la legislation 

La societe qui envisage le rachat de ses propres actions dans le but de regulariser le marche 
doit avoir ete expressement autorisee par Fassemblee generale. Celle-ci fixe les modalites de 
l’operation et notamment les prix maximum d’achat et minimum de vente, le nombre 
d’actions a acquerir et le delai dans lequel l’acquisition doit etre effectuee. Cette autorisation 
ne peut etre donnee pour une duree superieure a dix-huit mois. La societe doit tenir les 
registres des achats et des ventes effectuees. 

En France, la COB (actuellement AMF) a complete l’article 217-2 par son reglement n° 90-04. 
Pour etre presumees legitimes, les operations doivent avoir pour objectif de « reduire les 
fluctuations excessives de cours ». Les interventions doivent etre realisees en contre-tendance 
par rapport au dernier cours cote, par F intermediate d’une seule societe de bourse et ne pas 
depasser le quart de la moyenne quotidienne du volume de transactions constatees sur une 
periode de reference pendant l’intervention 120 . 

Au Maroc, la circulaire n° 02/03 du CDVM relative a Finformation exigee des societes cotees 
a l’occasion du rachat en bourse de leurs propres actions en vue de regulariser le marche 
precise que : « Article 10 : Respect du fonctionnement du marche 

10.1- Les interventions de la societe sur ses propres actions en vue de regulariser le 
marche ne doivent pas entraver le bon fonctionnement du marche. 

10.2- Afin d’eviter Futilisation indue de toute information relative a un fait important 
au sens de Particle 18 du Dahir portant loi n° 1-93-212 relatif au CDVM et aux 
informations exigees des personnes morales faisant appel public a l’epargne, il est 


119 

Bull. CNCC n° 86 p. 353 : « lorsque la reduction du capital social n'est pas motivee par des pertes, mais 
par la volonte de ne pas proceder a Vappel de la partie non versee d'une augmentation de capital social, la 
doctrine recommande de reduire le capital social au montant du premier versement realise (voir en ce sens 
Mercadal et Janin, Memento pratique des societes commerciales Francis Lefebvre, 1992 n° 2181 ; Ripert et 
Roblot, Traite de droit commercial T. 1 n° 1165 ; Hemard, Terre, Mabilat, Societes commerciales T. 2, n° 688 ; 
de Juglart et Ippolito, Traite de droit commercial, T. 2, 4e eel. du Pontavice et Dupichot, n° 819 et s.). 


Concernant le procede de reduction a retenir en cas d'actions partiellement liberties, Messieurs de Juglart et 
Ippolito, dans Vouvrage precite, n° 819-3 (4e edition par E. du Pontavice et J. Dupichot) recommandent de 
proceder a la diminution de la valeur nominale des actions ». 


120 Ces dispositions etaient en vigueur en 1998. A noter que le regime d’interdiction de l’achat par une societe de 
ses propres actions sous reserve de certaines derogations en France a ete remplace en 1998 par un regime 
d’autorisation sous conditions. 
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recommande a la societe de confier 1’execution du programme de rachat autorise par 
l’assemblee generale a une tierce personne maitrisant les mecanismes du marche 
financier, notamment a une societe de bourse. 

10.3- II est recommande a la societe qui decide d’executer directement le programme 
de rachat, de s’abstenir d’intervenir sur ses propres actions : 

- pendant une periode de quinze jours precedant la date a laquelle ses comptes 
annuels et semestriels sont rendus publics ; 

- pendant la periode comprise entre la date a laquelle la societe a connaissance 
d’une information qui, si elle etait rendue publique, pourrait avoir une 
influence significative sur le cours des actions de la societe et la date a laquelle 
cette information est rendue publique. » 

II semble que la societe peut annuler des actions detenues lors d’un rachat pour regulariser le 
cours. 

Si la societe decide d’annuler les actions qu’elle a acquises dans le cadre d’une intervention 
de regularisation, elle se trouve soumise a la procedure des articles 208 a 215 et done 
confrontee au formalisme de cette procedure : l’annulation doit etre decidee par l’assemblee 
generale extraordinaire, les commissaires aux comptes etablissent un rapport sur P operation, 
les creanciers disposent d’un delai d’opposition de 30 jours. Neanmoins, comme ces 
annulations s’effectuent sur des titres deja auto-detenus, la doctrine dominante en France 
considere que la societe n’est pas tenue de faire une offre a l’ensemble des actionnaires et que 
cette reduction du capital ne requiert pas le depot d’une offre publique de rachat. 

On constate que ce mecanisme, dont la vocation initiale est d’assurer une liquidite du titre et 
d’eviter les fluctuations de cours excessives, tend en pratique a etre utilise principalement 
pour soutenir le cours. 

Par ailleurs, Particle 53 de la loi 26-03 portant sur les offres publiques de vente dispose que : 
« Pendant la duree de iGbffre publique, la societe visee et les personnes agissant de concert 
avec elle, le cas d&cheant, ne peuvent intervenir, directement ou indirectement, sur les titres 
de la societe visee. Lorsque iGbffre publique est reglee integralement en numeraire, la societe 
visee peut cependant poursuivre lExecution dQtn programme de rachat dQictions des lors que 
la resolution de iQissemblee sene rale qui a autorise ce programme iQi expressement prevu. » 

Reste une question problematique de savoir si une societe, dont la situation nette est 
inferieure au montant du capital social, a-t-elle la possibility de proceder au rachat de ses 
propres actions ? 

L’article 279 de la loi sur la SA dispose en son 2 cmc alinea que : « LQncquisition dQictions de 
la societe ne peut avoir pour ejfet dQibaisser la situation nette a un montant inferieur a celui 
du capital augmente des resen’es non distribuables ». 

Cette disposition peut tout d’abord paraitre etonnante dans la mesure ou l’achat d’actions n’a 
pas pour effet de reduire la situation nette. Un rapprochement avec le 2e alinea de l’article 330 
de la loi precitee, qui dispose que « hors le cas de reduction du capital, aucune distribution ne 
peut etrefaite aux actionnaires lorsque la situation nette est ou deviendrait a la suite de celle- 
ci inferieure au montant du capital augmente des reserves que la loi ou les statuts ne 
permettent pas de distribuer » n’apparait pas pertinent. En effet, un tel rapprochement 
reviendrait a assimiler l’achat par la societe de ses propres actions a une distribution faite au 
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profit des actionnaires cedants et a estimer ce faisant que les actions rachetees n’ont pas de 
valeur. 

Cela etant, rnalgre les interrogations qui viennent d’etre evoquees, la lecture du 2e alinea de 
l’article 279 conduit a considerer que, pour pouvoir acquerir ses propres actions, la societe 
doit avoir des capitaux propres superieurs au capital, majore le cas echeant des reserves non 
distribuables, d’un montant au moins egal a celui de 1’acquisition envisagee des actions. 

La Commission des etudes juridiques de la CNCC en France a estime que si les capitaux 
propres sont inferieurs au capital social, la societe ne peut pas proceder a l’acquisition de ses 
propres actions. 121 

On peut certes observer que l’alinea 2 de l’article 279 indique que l’acquisition ne peut avoir 
pour effet d’abaisser la situation nette a un montant inferieur a celui du capital et qu’il 
pourrait etre ainsi deduit que l’interdiction d’acquerir ses propres actions n’existe pas si les 
capitaux propres sont inferieurs au capital avant l’acquisition, puisque cette derniere n’aura 
pas pour effet d’abaisser les capitaux propres a un montant inferieur a celui du capital social, 
ceux-ci l’etant deja avant l’acquisition. 

Neanmoins, une telle lecture ne parait pas pouvoir etre retenue. Elle conduirait en effet a une 
incoherence manifeste en interdisant l’acquisition d’actions propres lorsque celle-ci rend la 
situation nette inferieure au capital, mais en l’autorisant lorsque celle-ci est inferieure au 
capital avant l’acquisition des actions. 

b) Ldnadaptation de la legislation actuelle favorise des pratiques de contournement— 

L’inadaptation de la legislation actuelle favorise des pratiques de contournement, ainsi on 
peut s’interroger sur la validite des operations d’achat d’actions par des societes de son 
groupe (1). Par ailleurs, il convient d’etudier les contraintes liees a la reglementation 
boursiere (2). 

1. Validite des operations d Ac hat d actions de la Societe par des societes de son groupe 
L’article 280 de la loi n° 17-95 dispose que : « Sont interdits: 

(e ) La souscription et Vachat par la societe de ses propres actions, soit directemen t, soitpar 
une versonne asissant en son vrovre no in, mais your le comvte de la societe , sauf si 
Vacquisition de ces actions vise leur annulation a l'effet de reduire le capital conformement 
aux dispositions du 2eme alinea de Varticle 208 (e ) » 


121 CNCC - Bulletin n° 134 § 82-83 « RACHAT PAR UNE SOCIETE DE SES PROPRES ACTIONS » 

122 . . 

II resulte en effet de "interpretation faite par la Cour de cassation franqaise de Particle 217-9 (Cass. com. 15 

novembre 1994, Petit c/ Caisse centrale des banques populaires.) que seuls sont prohibes les prets directs et 
1’utilisation en garantie des actifs meme de la societe dont les titres sont achetes. Ainsi, une societe A qui avait 
acquis les actions d’une societe B avait souscrit pour financer cette acquisition deux emprunts aupres d’une 
banque dont Pun etait garanti par la mise en gage des actions achetees et l’autre etait remboursable par 
distribution de reserve et de dividendes de la societe B. C’est done bien au moins indirectement la societe B qui 
finanqait Pacquisition de ses propres titres. 

L’operation a cependant ete validee car les actions donnees en gage n’appartenaient pas a la societe B mais a 
Pactionnaire lui-meme et seule la societe A etait tenue de rembourser Pemprunt. 
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L’article 280 susvise interdit le rachat par une societe de ses propres actions, aussi bien de 
maniere directe que par l’intermediaire d’un prete nom. En effet, les achats d’actions par une 
personne physique ou morale, distincte de la societe emettrice, agissant pour le compte de 
celle ci sont interdits. 

Pour determiner si P operation a ete ou non realisee pour le compte de la societe emettrice, il 
convient de se placer au moment de l’acquisition des actions. 

A defaut de presomption legale, la qualite de prete-nom doit etre etablie dans chaque cas 
particulier, conformement au droit commun. 

Par consequent, on ne saurait, par exemple, considerer qu’il y a necessairement convention de 
prete nom lorsque les actions ont ete souscrites ou achetees par une societe faisant partie d’un 
groupe controle par la societe emettrice. 

En effet, pour que l’infraction aux dispositions de Particle 280 susvise soit etablie, encore faut 
il apporter la preuve que l’acquereur a agi sur instruction de la societe emettrice. 

En revanche, des que Pacquereur dispose d’une complete autonomie de gestion et qu’il a pris 
sa decision d’achat dans son interet personnel et sans aucune contrainte de la part de la societe 
emettrice, il ne saurait etre considere comme ayant agi en qualite de prete nom de celle-ci. 

En conclusion, Particle 280 de la loi 17-95 ne presume pas que l’acquisition d’actions par une 
societe faisant partie d’un groupe auquel appartient la societe emettrice serait necessairement 
faite pour le compte de cette derniere. Sur cette base, l’acquisition d’actions d’une societe par 
des societes faisant partie du meme groupe, serait valable, tant que lesdites societes n’agissent 
pas sur instruction de la societe en question. 

En France la COB (AMF) a adrnis le recours a une societe du groupe pour racheter ses 
propres titres lorsque certaines conditions sont reunies 123 : 

• Tous les actionnaires de la societe tete du groupe doivent se voir offrir la meme 
possibility. Afin de garantir l’egalite de traitement entre actionnaires, une reunion 
prealable du conseil d’administration est necessaire; 

• L’operation doit etre conforme a Pinteret de la societe et de ses actionnaires ; 

• La societe filiale doit prendre une decision autonome en mobilisant ses propres 
ressources fmancieres (et ne tomberait pas sous le coup de Particle 217-9) ; la filiale 
ne doit done pas etre une filiale fictive et agir sur instruction. L’operation devant etre 
conforme a son objet et a ses interets sociaux ; seule une decision de son organe 
d’administration permet de valider l’existence de l’ensemble de ces conditions. 

• L’autocontrole direct et indirect detenu par la societe mere doit rester inferieur a 10 %. 

• Il devrait etre procede ulterieurement au reclassement de cette participation aupres 
d’un large public, par exemple par offre publique et non pas par cession directe au 


123 Bernard Essambert: « la rachat par la societe de ses propres actions », document d’etude edite par l’AMF ex 
COB enjanvier 1998. 
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benefice de quelques investisseurs, sauf si l’assemblee generate l’autorise 
expressement comme pour les operations reservees. 

Cette possibility de proceder a des rachats hors OPRA, meme ainsi encadree, n’est pas 
satisfaisante. En effet, elle presente les inconvenients suivants : 

-seules certaines societes peuvent avoir recours a ce type de montage car cela 
suppose notamment l’existence d’une filiale presentant des caracteristiques 
particulieres ; 

-cette voie ne correspond pas necessairement a une procedure de rachat 
permettant une gestion financiere du capital. II est notamment impossible 
d’annuler les titres rachetes qui restent la propriety de la filiale et done de 
pro fit er a plein de f effet relutif. 

-les professionnels estiment, a juste titre, que ces montages n’offrent pas une 
security juridique suffisante puisqu’ils sont susceptibles d’etre remis en 
question. 

2. Contraintes de la reglementation boursiere liees a lacquisition dactions cotees 

les contraintes de la reglementation boursiere qu’il conviendrait de prendre en consideration 
dans le cadre de f acquisition, par les societes faisant partie du meme groupe de societes 
auquel appartient la societe emettrice, des actions de cette derniere, peuvent se resumer 
comme suit : 


2.1 Declaration de franchissement de seuil a la hausse ; 

Aux termes du dahir portant loi n° 1-93-211 du 21 septembre 1993 relatif a la bourse des 
valeurs modifie et complete par les lois n° 34-96, 29-00, 52-01, toute personne physique ou 
morale qui vient a posseder plus du vingtieme, du dixieme, du cinquieme, du tiers, de la 
moitie ou des deux tiers du capital ou des droits de vote sur une societe ayant son siege au 
Maroc et dont les actions sont cotees a la Bourse des valeurs, informe cette societe ainsi que 
le conseil deontologique des valeurs mobilieres et la societe gestionnaire, dans un delai de 5 
jours ouvrables a compter de la date de franchissement de fun de ces seuils de participation, 
du nornbre total des actions de la societe qu’elle possede, ainsi que du nombre de titres 
donnant a terme acces au capital et des droits de vote qui y sont rattaches. 

Elle informe en outre dans les memes delate le conseil deontologique des valeurs mobilieres 
des objectifs qu’elle a l’intention de poursuivre au cours des douze mois qui suivent lesdits 
franchissements de seuils. (arreter ses achats sur la valeur concernee ou les poursuivre ; 
acquerir ou non le controle de la societe concernee ; demander sa nomination en tant 
qu’administrateur de la societe concernee). 

L’inobservation des dispositions de l’article 68 ter entraine les consequences suivantes : 

• Une amende de 5000 dirhams a 100 000 dirhams ; 

• La perte du droit de vote sur les actions excedant la fraction qui aurait du etre 
declaree pour toute assemblee d’actionnaires qui se tiendrait jusqu’a l’expiration d’un 
delai de deux ans a compter de l’infraction. 


Memoire cl (Expertise comptable 
Session Novembre 2007 


75 





Les operations sur le capital dans les societes anonymes : Aspects juridiques, comptables et fiscaux 


2.2 Acquisition dQictions par utilisation ddnformations privilegiees ; 

L’article 25 du Dahir precite, relatif au CDVM et aux informations exigees des personnes 
morales faisant appel public a l’epargne prohibe toute acquisition d’actions cotees a la bourse 
des valeurs par une personne possedant des informations privilegiees sur les perspectives ou 
la situation d’une societe dont les titres sont cotes a la Bourse des valeurs ou sur les 
perspectives d’evolution d’une valeur mobiliere, avant que le public ait connaissance de ces 
dernieres. 

L’acquisition d’actions cotees par utilisation d’informations privilegiees au sens de l’article 
25 susvise, est punie d’un emprisonnement de trois mois a deux ans et d’une amende pouvant 
atteindre le quintuple du profit eventuellement realise, sans qu’elle puisse etre inferieure a 
200 000 dirhams, ou l’une de ces peines seulement. 


2.3 Debt dttntrave au fonctionnement regulier du marche boursier ; 

L’article 26 du dahir relatif au CDVM interdit a toute personne d’exercer ou de tenter 
d’exercer, directement ou par personne interposee, sur le marche d’une valeur mobiliere une 
manoeuvre (par acquisition ou cession d’actions ou autrement) ayant pour objet d’agir sur les 
cours ou, de maniere generale, d’entraver le fonctionnement regulier du marche en induisant 
autrui en erreur. 

L’acquisition d’actions dans ce cadre est punie d’un emprisonnement de trois mois a deux ans 
et d’une amende de 10 000 a 500 000 dirhams ou de l’une de ces peines seulement. 

Le montant de cette amende pourra etre porte jusqu’au quintuple du montant du profit 
eventuellement realise, sans qu’il puisse etre inferieur a ce meme profit. 

En conclusion, sur la base de ce qui precede, les operations d’acquisition d’actions de la 
societe, par des societes faisant partie de son groupe, peuvent valablement etre realisees, a 
condition que lesdites operations d’acquisition : 

• Ne soient pas realisees par 1’utilisation d’informations privilegiees ; 

• N’aient pas pour objet d’agir sur les cours ou, de maniere generale, d’entraver le 
fonctionnement regulier du marche en induisant autrui en erreur. 

IV- La reduction par voie de remboursement 

La reduction du capital social est autorisee ou decidee par l'assemblee generale extraordinaire 
(« AGE ») qui peut deleguer au conseil d'administration tous les pouvoirs pour la realiser. 

Le projet de reduction du capital est communique au ou aux commissaires aux comptes 
quarante-cinq (45) jours au rnoins avant la reunion de l'assemblee et que l’assemblee statue 
sur le rapport du ou des commissaires aux comptes qui font connaitre leur appreciation sur les 
causes et conditions de la reduction. En ce qui concerne le droit des creanciers, l’article 212 
de la loi sur les SA dispose que : « Lorsque l'assemblee approuve un projet de reduction du 
capital non motive par des pertes, le representant de la masse des obligataires et tout creancier 
dont la creance est anterieure a la date du depot au greffe des deliberations de l'assemblee 
generale peuvent former opposition a la reduction dans les trente jours a compter de ladite 
date devant le president du tribunal statuant en refere. L'ordonnance du president du tribunal 
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rejette l'opposition ou ordonne, soit le remboursement des creances, soit la constitution de 
garanties si la societe en offre et si elles sont jugees suffisantes. 

Les operations de reduction ne peuvent commencer pendant le delai d'opposition ni, le cas 
echeant, avant qu'il ait ete statue en refere sur cette opposition. 

Si le president du tribunal statuant en refere, accueille l'opposition, la procedure de reduction 
du capital est immediatement interrompue jusqu'a la constitution de garanties suffisantes ou 
jusqu'au remboursement des creances. S'il la rejette, les operations de reduction du capital 
peuvent commencer. » 

Enfin, Loperation ne doit en aucun cas avoir pour effet ni de porter atteinte a l'egalite des 
actionnaires, ni d'abaisser la valeur nominale des actions en dessous du minimum legal. 

Ainsi, lorsque le nominal des actions est de 100 dirhams, la seule voie pour reduire le capital 
consiste a rembourser un nombre d’actions. Cette voie est plus delicate a mettre en place car 
elle presente une contrainte, a savoir l’apparition ineluctable de rompus. Or l’article 110 de la 
loi sur les SA interdit a l’AGE d’augmenter les engagements des actionnaires. Afin que 
l’engagement d’un actionnaire ne soit pas augmente par l’AGE sans son consentement, une 
reduction de capital dormant lieu a des rompus devrait en principe etre decidee a l’unanimite, 
sauf a ce que les statuts traitent de cette question. 

SOUS SECTION IVI 1)KS AUTRES OPERATIONS DE REDUCTION DE CAPITAL 

Sous cette rubrique deux situations nous paraissent interessantes a etudier. II s’agit des cas de 
refiis d’agrement d’un nouvel actionnaire (I) et le cas qui tend a faire echec a Taction en 
nullite (II). 

I- Refus dixgrement dojn nouvel actionnaire 

En cas de refus d'agrement d'un nouvel actionnaire, lorsque la clause d'agrement est prevue 
par les statuts et que la reduction du capital apparait, avec le consentement du cedant, comrne 
la solution au conflit (article 254 de la loi 17-95); 

Une question epineuse se pose a ce stade, en cas de reduction de capital consecutivement au 
refus d’agrement d’un nouvel actionnaire, le commissaire aux comptes est il ou non interpelle 
a intervenir ? 

En effet, ni la loi ni les normes edictees par l’ordre des experts comptables n’ont prevu une 
telle intervention. 

Du fait de la similitude des textes par rapport au code de commerce frangais, le CNCC a deja 
pris une position en precisant que : «Dans ce cas, il ne s'agitpas d'une reduction de capital 
decidee a titre principal, mais d'une reduction operee par voie de consequence ineluctable 
d'une operation prealablement ejfectuee. Il n'y a pas dans ce cas intervention du commissaire 
aux comptes. 124 


124 Bull. CNCC n° 96 p. 756 
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Cette question a fait l'objet d'une analyse du professeur JEANTIN 125 qui conclut qu'en Vetat 
de la jurisprudence de la Cour de cassation, seules les decisions de reduction du capital 
prises a titre principal par I'assemblee generate extraordinaire sont soumises aux dispositions 
des articles 215 et suivants de la loi du 24 juillet 1966. Dans le cas ou la reduction du capital 
est la consequence necessaire d'une decision ou d'un acte social prealablement effectue. la 
procedure de reduction n'a pas a etre suivie. Dans cette hypothese, il appartiendra 
uniquement aux organes de gestion de la societe anonyme de constater la reduction du 
capital qui decoule de I'acte principal et d'operer, en consequence, les modifications 
adequates aupres du registre du commerce et des societes. Le non-respect des articles 215 a 
217 de la loi du 24 juillet 1966 n'entraine done pas la nullite de Voperation en cause ; celle-ci 
est valable des lors que les dispositions imperatives qui lui sont applicables en raison de sa 
nature propre et les dispositions statutaires ont ete respectees. 

II- ECHEC A L(ACTION EN NULLITE 

L’article 342 de la loi sur la SA : « 6 .Lorsque faction en nullite est intentee dans le delai 
prevu a 1'alinea precedent, la societe ou tout actionnaire peut soumettre au tribunal toute 
me sure susceptible de supp rimer 1'interet du demandeur, notamment par le rachat de ses 
droits sociaux . En ce cas, le tribunal peut, soit prononcer la nullite, soit rendre obligatoires 
les mesures proposees, si celles-ci ont ete prealablement adoptees par la societe aux 
conditions prevues pour les modifications statutaires. Le vote de I'actionnaire dont le rachat 
des droits est demande, est sans influence sur la decision de la societe. 

En cas de contestation, la valeur des droits sociaux a rembourser a I'actionnaire est 
determinee conformement au 6e alinea de 1'article 254. » 

II s’ensuit que lorsque, pour faire echec a une action en nullite, la societe propose au tribunal 
le rachat des droits sociaux de l'associe demandeur, celle-ci va se traduire par une reduction 
de capital. 

A notre avis, les memes arguments developpes au niveau du point precedent seront appliques. 
En effet, une intervention du commissaire aux comptes ne serait pas exigee. Une telle 
intervention, s’il y a lieu, serait limitee a decrire E operation ayant entraine la reduction du 
capital. 


125 Juris Classeur Societes, fascicule 163, Reduction du capital § 12 
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CONCLUSION DE LA PREMIERE PARTIE ; 


Les developpements qui precedent caracterisent la complexity de toutes les operations 
portant sur le capital social, qu’il s’agisse d’augmentation, de reduction ou d’amortissement ; 
il faut y ajouter les reactions qu’appelle la perte des trois quarts du capital social et le rachat 
de la societe de ses propres actions. 

II ressort ainsi que toute operation affectant le capital, affecte la position patrimoniale de 
l’actionnaire et son droit de vote. C’est la raison pour laquelle le legislateur a organise un 
systeme d’information et de controle pour les societes procedant auxdites operations. 

Toutefois, il reste a s’interroger sur les insuffisances de la loi sur certains aspects des 
operations portant modification du capital au Maroc par rapport a celle en France. En effet, 
aucun decret n’a ete publie pour expliciter les points sombres de la loi sur la SA. Cette 
situation n’est pas de nature a instaurer une securite dans le monde des affaires. 

La loi amenage tout d’abord Linformation des actionnaires au moment de la constitution de la 
societe. Puis, au cours de la vie de cette demiere, elle prevoit une obligation permanente de 
communication des documents sociaux. Elle envisage egalement la question de V information 
des actionnaires a 1’occasion de la tenue des assemblies generates ainsi qu’a 1’occasion de 
certaines operations particulieres effectuees par la societe. 

Par rapport aux operations particulieres les amenagements de la loi portent sur : 

• V information des actionnaires prealable a la decision d’augmentation de capital; 

• l’information des actionnaires prealable a la souscription ; 

• l’information des actionnaires et du public posterieurement a la realisation de 
Faugmentation du capital: la publicity ; 

• l’information prealable a la decision de reduction du capital; 

• l’information des actionnaires et du public posterieure a la reduction du capital : la 
publicity... 

De plus, ce droit d’information est protege par l’obligation faite aux commissaires aux 
comptes au niveau de l’intervention dans les missions connexes de veiller a la protection des 
interets des actionnaires. 
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DEUXIEME PARTIE : CADRE LEGALE 
D&NTER VENTION DU COMMISSAIRE AUX 
COMPTES AUX OPERATIONS PORTANT 
MODIFICATION DU CAPITAL ET SPECIFICITES 
COMPTABLES ET FISCALES AFFERENTES A 
CBS OPERATIONS 
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DEUXIEME PARTIE : CADRE LEGALE D{INTERVENTION 
DU COMMISSAIRE AUX COMPTES AUX OPERATIONS 
PORTANT MODIFICATION DU CAPITAL ET SPECIFICITES 
COMPTABLES ET FISCALES AFFERENTES A CES 
OPERATIONS 

Le professionnel expert comptable peut etre interpelle pour l’intervention dans les operations 
portant modification du capital. Son intervention peut etre soit dans le cadre du controle legal 
et l’exercice des fonctions de commissaire aux comptes, soit encore en tant que conseiller 
comptable et fiscal de la societe. Dans les deux cas et au-dela des aspects juridiques 
developpes dans la premiere partie, f expert comptable devrait etre en mesure d’apporter une 
valeur ajoutee a son client. Celle-ci ne peut emaner que d’un expert averti des specificites 
comptables et fiscales auxquelles fait appel ce type d’operation. 

Ainsi, il nous semble qu’une etude des aspects comptables et fiscaux est indispensable pour se 
construire une idee globale sur les operations de modifications de capital (Chapitre II). 

Toutefois, 1’expert comptable / commissaire aux comptes dans l’exercice de ses fonctions 
devrait etre en mesure d’apprehender son role devolu de par la loi, ainsi que la responsabilite 
qu’il peut engager dans ce cadre (Chapitre I). 

CHAPITRE I: LE COMMISSAIRE AUX COMPTES ET LES 
OPERATIONS PORTANT MODIFICATION DE CAPITAL 

L’ampleur de la mission de controle conduit les commissaires aux comptes a accomplir des 
taches variees lors de differents evenements de la vie sociale qui necessitent une protection 
plus vigilante des associes ou actionnaires. 

En tant que garant de la fiabilite de V information financiere le CAC est appele a intervenir au 
niveau des missions dites « connexes » a sa mission generates. (Section I) 

Ces missions font l’objet d’une normalisation de la part de l’ordre des experts comptables. 
Elies peuvent etre classees comrne suit : 

• Augmentation de capital par compensation avec des creances 

• Suppression du droit preferentiel de souscription 

• Emission d’obligations convertibles en actions 

• Reduction de capital 

• Emission de certificats d’investissements 

• Creation d’actions a dividende prioritaire 

Par ailleurs, le commissaire aux comptes engage sa responsabilite tant civile, penale que 
disciplinaire lors de l’exercice de ses missions. (Section II) 
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Etant rappele que l’objectif de cette partie n’est pas de donner une demarche d’audit ou une 
etude detaillee du role du conrmissaire aux comptes dans le cadre de ces missions. En effet, 
les interventions connexes du comnrissaire aux comptes liees aux operations sur le capital 
social ont fait l’objet d’un memoire soutenu pour l’obtention du diplome national d’expert 
comptable 126 . 

Notre objectif dans ce cadre etant de rappeler et d’etudier des situations qui interpellent une 
interpretation des textes et qui peuvent engager par la suite la responsabilite civile, 
disciplinaire et penale du commissaire aux comptes. 

Les professionnels comptables peuvent voir leur responsabilite engagee a l'occasion de 
l'exercice de leur mission. Comme le note G. Giudicelli-Delage, 127 la delinquance et la 
responsabilite penale peuvent s'enraciner non seulement dans l'abus des fonctions, mais aussi 
dans l'exercice des fonctions. Cette responsabilite penale generee par l'exercice de la mission 
peut avoir plusieurs causes. Le professionnel comptable, loin de vouloir tirer un profit 
delinquentiel de sa profession, se met au service de ses clients a un tel point qu'il lui arrive 
d'engager sa reponsabilie penale. 

Le conseil de l'entreprise en matiere de comptabilite est un second role, quelle que soit sa part 
d'initiative, se mettant au service des interets d'autrui, il ne peut occuper qu'une place 
auxiliaire. La mise en jeu de sa responsabilite penale depend largement de la mise en jeu de la 
responsabilite penale de son client, lequel, premier role ou acteur principal est l'auteur de 
1'infraction. 

SECTION 11 ROLE DU COMMISSAIRE AUX COMPTES 

Les dispositions de la loi sur la SA, completees par les normes professionnelles elaborees par 
l’ordre des experts comptables, encadrent l'intervention du commissaire aux comptes lors 
d'une augmentation de capital. Ainsi, suivant l'etendue de la delegation accordee aux organes 
de direction concernant les nrodalites de l'augmentation et selon que le droit preferentiel de 
souscription est supprime ou non, le commissaire aux comptes exerce un controle plus ou 
moins renforce. 

Toutefois, d’ores et deja il convient de noter qu’aucune disposition actuelle ne pese sur le 
commissaire aux comptes une obligation d’emettre un rapport en cas de delegation des 
pouvoirs par l’AGE au conseil d’administration ou directoire en matiere d’augmentation de 
capital. 

De la meme nraniere, les emissions de titres sont placees sous la surveillance du controleur 
legal qui, en fonction des circonstances, doit fournir des avis et rediger des rapports. La 
diversity des valeurs mobilieres emises conduit le professionnel a avoir une action dispersee. 

En effet, les societes peuvent emettre, par exemple, des actions ordinaires, des actions de 
priorite, des actions a dividendes prioritaires sans droit de vote ou des valeurs mobilieres 
donnant acces a terme au capital en l’occurrence les obligations convertibles en actions; les 


126 Par M. Khalid Falhaoui, ISCAE, session mai 2004 

127 Nicole Stolowy, « LA RESPONSABILITE PENALE DU COMMISSAIRE AUX COMPTES : Reflexions a 
propos des delits de confirmation d'informations mensongeres et de non-revelation des faits delictueux », Revue 
des societes 1998, p. 521 
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mecanismes particuliers mis en jeu lors de la mise en place de ces titres impliquent des 
controles adaptes qui se traduisent par plusieurs avis et rapports specifiques. 

Le role du commissaire aux comptes en cas d’emission des certificats d’investissement ou des 
actions a dividendes prioritaires sans droit de vote ne fera pas l’objet de developpement 
specifique au titre du present memoire. 

Ainsi notre etude sera focalisee sur les interventions et le controle des infractions par le 
commissaire aux comptes en matiere d'augmentation de capital en numeraire (Sous Section I), 
le role en matiere de commissariat aux apports (Sous Section II) ainsi que les interventions de 
CAC en matiere de reduction de capital (Sous Section III) avec indication des specificites 
qu’appellent certaines operations de reduction de capital (Sous Section IV). 

SOUS SECTION I ~ US INTERVENTIONS ET LE CONTROLE DES INFRACTIONS PAR 
LE COMMISSAIRE AUX COMPTES EN MATIERE D* AUGMENTATION DE CAPITAL EN 
NUMERAIRE 

Le role ainsi que l’etendue de Lintervention du CAC peut varier suivant que la societe fait 
appel public a l’epargne (I) ou non (II). 

I - Interventions du commissaire aux comptes dans les societes se disposant a 

FAIRE APPEL PUBLIC A L'EPARGNE I DILIGENCES SPECIFIQUES 

Les obligations pesant sur le CAC en matiere d’augmentation de capital sont tributaires aussi 
du delai de constitution de la societe. Ainsi l’intervention du CAC sera etudiee pour les 
societes constitutes depuis moins de deux ans (a) ou plus (b). 

a- Societes constitutes depuis moins de deux ans et faisant appel public a l'epargne 

En vertu de l’article 187 de la loi sur la SA, l'augmentation du capital par appel public a 
l'epargne realisee moins de deux ans apres la constitution d'une societe doit etre precedee 
d'une verification par le ou les commissaires aux comptes de la societe, de l'actif et du passif 
ainsi que, le cas echeant, des avantages particuliers consentis . 

II convient de noter d’ores et deja qu’aucune norme ne traite de la nature du rapport et des 
travaux a effectuer par le commissaire aux comptes. 

Normalement le delai de deux ans court a compter de la date de la signature des statuts et qui 
coincide avec la constitution de la societe. L’immatriculation ne fait que conferer la 
personnalite morale a la societe et ne conditionne pas sa constitution. 

Le non respect de ces conditions entraine, a notre avis, la nullite de l’augmentation de 
capital 128 . 


b- Societes augmentant leur capital par appel public a l'epargne, cas general 

Les societes faisant appel public a l’epargne doivent respecter en plus des dispositions de la 
loi 17-95 portant sur la societe anonyme, les obligations d’informations telles que prevues au 


128 En respect des dispositions de l’article 201 de la loi 17-95 qui dispose d’une maniere large que : « Toute 
violation des dispositions contenues dans le present chapitre entraine la nullite de l'augmentation de capital. » 
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niveau du dahir 1-93-212 tel que modifie et complete par la loi 23-01 relatif au Conseil 
Deontologique des Valeurs Mobilieres et aux informations exigees des personnes morales 
faisant appel public a l’epargne. 

Lors de l’augmentation de capital par incorporation de reserves, de benefices ou de primes 
d’emission, aucune note d’information n’est exigee par le CDVM. 

La circulate 03/04 arrete le contenu de la note d'information exigee des personnes morales 
faisant appel public a l'epargne par emission ou cession de titres de capital, les modalites 
destruction du dossier et d’octroi du visa, ainsi que les modalites de depot, de diffusion et de 
publication de ladite note. 

A ce titre, le commissaire aux comptes est appele a certifier la concordance des informations 
contenues dans la note d’informations avec les etats de syntheses audites. 

Le rnodele de rapport contenu dans ladite circulaire prevoit : 

« Nous avons procede a la verification des informations comptables et financieres contenues 
dans la presente note d’information en effectuant les diligences necessaires et compte tenu des 
dispositions legales et reglementaires en vigueur. Nos diligences ont consiste a nous assurer 
de la concordance desdites informations avec les etats de synthese audites . 


Sur la base des diligences ci-dessus, nous n’avons pas d’observation a formuler sur la 
concordance des informations comptables et financieres, donnees dans la presente note 
d'information, avec les etats de synthese tels que audites par nos soins. » 

II convient de noter qu’il n’existe aucune norme qui traite de la nature de la mission du CAC 
en matiere d’appel public a l’epargne, ni la nature et l’etendu des travaux que le commissaire 
aux comptes serait amene a executer. 

Le CDVM peut demander toute explication ou justification, notamment au sujet de la 
situation, de l'activite et des resultats de l'emetteur ou de son groupe. II peut, en outre, 
demander toute explication ou information complementaire aux commissaires aux comptes 
relevant des diligences qui leur incombent. II peut egalement demander des investigations 
supplementaires lorsqu’il estime que les diligences des commissaires aux comptes sont 
insuffisantes. 


II ressort de ce qui precede que le vide constate en matiere de normalisation de la part de 
l’ordre des experts comptables laisse le terrain vide et amene le CAC a « subir »les influences 
du CDVM. 

Le delai entre l'octroi du visa (visa definitif, dans le cas d’une procedure en deux temps) de la 
note d'information et l’ouverture de la periode de souscription ou d’acquisition des titres objet 
de l'operation envisagee, ne peut exceder deux rnois, sauf derogation particuliere accordee par 
le CDVM. Cependant, la note d’information devra etre actualisee pour integrer les comptes 
annuels ou semestriels, le cas echeant, une fois que ceux-ci ont fait l’objet, respectivement, 
d’une certification ou d’une revue limitee par les commissaires aux comptes. 
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II - Intervention du commissaire aux comptes dans les societes, cas normal 

L’intervention du CAC est dictee par l’obligation faite de part la loi et ce, dans le cadre des 
pouvoirs institutionnels qui lui sont reconnus (a). De meme, le CAC et en respect du pouvoir 
de controle dont il dispose, pourra etre amene a exercer et proceder a des verifications (b). 
etant rappele que ces interventions sont valables aussi bien pour les societes faisant appel 
public a l’epargne ou non. 

a- Intervention liee aux pouvoirs institutionnels du commissaire aux comptes 

Celle-ci sera nraterialisee en cas d’augmentation de capital avec suppression du DPS (1), dans 
le cas de certification de l’arrete du compte pour une augmentation de capital par 
compensation avec des dettes (2), et dans le cas de 1’emission des obligations convertibles par 
actions (3). 

1) Augmentation de capital reservee (suppression du DPS) 

Au terme de la loi et des normes nrarocaines toute augmentation de capital occasionnee par la 
suppression du droit preferentiel de souscription necessite 1’intervention du commissaire aux 
comptes. Ce dernier doit presenter a l’assemblee generate un rapport dans lequel il doit: 

Donner un avis sur la proposition de suppression du droit preferentiel de 
souscription ainsi que sur les motifs invoques dans le rapport du conseil 
d’administration ou du directoire. 

Donner un avis sur le prix d’emission et les conditions de sa fixation. 

Indiquer si les bases de calcul retenues par le conseil d’administration ou le 
directoire lui paraissent exactes et sinceres. 

A la lecture de cette norme, il ressort clairement son insuffisance voir son ambiguite. Elle n’a 
pas prevue tous les cas de suppression de DPS, et n’a pas apporte non plus des 
eclaircissements au professionnel sur les aspects relatifs aux types de conclusions ainsi qu’a 
leur formulation 129 . 

La decision de PAGE de supprimer le DPS doit etre prise, a peine de nullite, sur le rapport du 
conseil d’administration ou du directoire et sur celui du ou des commissaires aux comptes. 
Dans le rapport qu’il etablit a l’occasion d’une proposition de suppression du droit 
preferentiel de souscription, le commissaire aux comptes n’a pas a se prononcer sur 
l’opportunite de 1’augmentation de capital et sur son bien-fonde au regard de la situation de la 
societe, des objectifs poursuivis et des moyens de les realiser 130 . 

Cependant, en France la Cour de cassation a eu l’occasion de decider que, dans sa mission 
ddnformation des actionnaires que lui confient les articles L. 225-135 C. com. 131 et D. 155-1, 
le commissaire aux comptes ne pent se contenter dQenteriner les informations qudl regoit des 
dirigeants. COest pourquoi, elle a rejete le pourvoi contre un arret qui a constate que le 


129 Pour une analyse plus detaillee, se referer au memoire de M. Khalid Falhaoui « Interventions connexes du 
commissaires aux comptes liees aux operations sur le capital social: cadre legal et normalise. Methodologie 
d’audit». 

130 TGI Rouen 9 mars 1998, Bull. CNCC n° 111-1998, p. 401, Ph. MERLE 

131 L’equivalent de cet article au niveau de la loi sur la SA est Particle 192 
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commissaire ne sGetaitpas , comme il iduurait du, informe sur lOexistence de litiges en cours et 
en a deduit qudl n Guv ait pas rempli sa mission 132 . 

A ce titre, il commet une faute engageant sa responsabilite a l'egard des souscripteurs des 
actions nouvelles s'il omet de rechercher et/ou de signaler l'existence d'un proces en cours, 
susceptible de mettre a la charge de la societe en cause des passifs qui affecteraient 
sensiblement la valeur des actions emises etablie sur la base des donnees comptables dont il 
atteste l'exactitude. 

Dans le cas d’espece, l'argument developpe par ledit commissaire selon lequel le rapport 
aurait pour seul but d'eclairer les actionnaires titulaires du droit de souscription, dont ils font 
abandon, sur la justification de leur renonciation a ce droit fondamental de l'actionnaire en 
consideration de la prime d'emission qui en constitue la contrepartie, n’a pas convaincu les 

133 

juges . 

Toutefois, l’article traitant de cette operation precise, in fine que, dans ce rapport, le 
commissaire aux comptes doit non seulement donner son avis sur la justification de la 
suppression du droit de souscription mais aussi sur les elements de calcul de la prime 
d'emission (etant rappele que son equivalent en matiere de la loi sur la SA est L article 194 qui 
prevoit : Dans les cas vises aux articles 192 et 193 le ou les commissaires aux comptes 
doivent indiquer dans leur rapport, si les bases de calcul retenues par le conseil d' 
administration ou le directoire leur paraissent exactes et sinceres .j; qu'il doit le faire par 
rapport a son evaluation des capitaux propres de l'entreprise et, surtout qu'en ce faisant, « il 
verifie et certifie la sincerite des informations tirees des comptes de la societe sur lesquelles il 
donne cet avis ». 

L'emploi de ce pronom relatif au feminin ne laisse pas de doute : c'est bien de la sincerite des 
informations donnees tant aux actionnaires « renongant » qu'aux souscripteurs qui les evincent 
de leur droit de preemption des actions nouvelles, qu'il s'agit. La transparence et la loyaute ne 

i x • H4 

peuvent s exercer a sens unique . 

Cet arret doit done etre verse au nombre grandissant des decisions qui font du commissaire 
aux comptes, non un mandataire de ceux qui le designent mais un agent de la transparence et 
de la loyaute fmanciere dans le cadre du droit des societes : une sorte de «juge de paix » des 
conflits d'interets qui sont de la nature des rapports societaires tout comme l'affectio societatis 
qui est de son essence. 


Com. 11 juillet 2000, Bull. CNCC n° 121-2001, p. 106, Ph. MERLE ; JCP ed. E 2000, p. 2049, Th. 
GRANIER rejetant le pourvoi contre Dijon 17 janv. 1996, Bull. CNCC, n° 104-1996, p. 716, Ph. MERLE. 

133 Sur le plan theorique, en France il ne fait guere de doute qu'en 1966 et avant cette reforme, l'intervention du 
commissaire aux comptes avait pour seul but d'eclairer les seuls actionnaires en place, appeles a renoncer a leur 
droit preferentiel de souscription. A cet egard, il convient de rappeler que le droit preferentiel de souscription fut, 
d'abord, une creation jurisprudentielle du debut du XXe siecle qui s'inscrivait dans le cadre d'une protection des 
actionnaires minoritaires et de « l'epargne publique ». Elle consacrait leur « droit sur les reserves », principal « 
droit pecuniaire » des actionnaires bailleurs de fonds. De ce point de vue, le rapport du commissaire s'attache 
essentiellement a apprecier l'equilibre existant entre les consequences de cette renonciation sur leurs droits dans 
les reserves, d'une part, et « l'apport de reserves nouvelles » en lequel s'analysent les primes d'emission versees 
par les nouveaux actionnaires, d'autre part. 

134 

Claude Champaud et Didier Danet, « Augmentation de capital avec souscription reservee et renonciation au 
droit preferentiel de souscription. Omission de signaler un contentieux important. Condamnation a reparation du 
prejudice subi par les souscripteurs acquereurs du control©) Revue trimestrielle de droit commercial 2000, p. 943 
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L’ « avis » du commissaire aux comptes sur ce point represente une exception a l’interdiction 
qui lui est faite, en general, de s’immiscer dans la gestion 135 . 

Sur la question de savoir, si le commissaire aux comptes est tenu de proceder aux 
verifications specifiques tenant aux avantages particulars, lorsque la suppression du DPS 
profite a un ancien actionnaire, il nous semble que cette procedure est a ecarter. L’article 193 
de la loi sur la SA semble etre exclusif de toute autre verification. En effet, les attributaires 
eventuels des actions nouvelles ne peuvent ni personnellement, ni par mandataire, prendre 
part au vote de l'assemblee ; ecartant en leur faveur le droit preferentiel de souscription; le 
quorum et la majorite requis pour cette decision se calculent sur l'ensemble des actions a 
l'exclusion de celles possedees ou representees par lesdits attributaires. 

Sur un autre registre lorsqu'une augmentation de capital est souscrite avec renonciation 
individuelle au droit preferentiel de souscription, le commissaire aux comptes n'a nullement a 
etablir le rapport prevu par la loi sur la SA en cas de suppression de ce droit. 

Lorsque les actionnaires renoncent individuellement a leur droit preferentiel de souscription, 
les textes ne prevoient ni de rapport du conseil d'administration (ou du directoire) ni du 
commissaire aux comptes. C'est en se fondant sur cette difference de redaction qu’un arret 136 
decide que le commissaire aux comptes n'a pas de rapport a etablir. En l'etat des textes, la 
solution ne fait pas de doute. 

L'operation peut avoir des consequences importantes, en provoquant notamment des 
changements de majorite, sur lesquels les actionnaires doivent etre pleinement informes. Sous 
l'empire des textes actuels, l'actionnaire trompe pourrait toutefois se prevaloir du droit 
commun des obligations et invoquer une reticence dolosive pour pretendre que son 

, , . . , 137 

consentement a ete vicie . 

La question du prix d'emission a fait l'objet d'une attention particuliere quel que soit le 
mecanisme retenu. En cas d'emission sans droit preferentiel de souscription, c'est l'assemblee 
generale extraordinaire qui arrete le prix d'emission ou les conditions de fixation de ce prix 
sur rapport du conseil d'administration et sur rapport special du commissaire aux comptes. 138 

De la merne maniere, dans l'hypothese d'une emission reservee a une ou plusieurs personnes 
nommement designee, definie par l'article 193 de la loi sur la SA, le prix d'emission ou les 
conditions de fixation de ce prix sont etablis par l'assemblee generale extraordinaire qui va 
decider sur le rapport du conseil d'administration ou du directoire, complete par un rapport 
special du commissaire aux comptes. 

La determination du prix d'emission des titres constitue un domaine sensible au regard du 
principe d'egalite des actionnaires qui a pour objectif d'eviter qu'un actionnaire soit 
desavantage par rapport aux autres par une operation susceptible de porter atteinte a ses droits. 
En l'occurrence, le risque est de retenir un prix d'emission inequitable lesant certains associes. 
Or, aux termes de l'article 166 de la loi sur la SA, une des missions importantes confiees aux 


33 VIDAL, Audit et revision legale, n°358 S 

136 Paris 3e Ch. A, 22 octobre 2002 

137 Bull. CNCCn° 130 p. 338 

138 Voir articles 192, 193 et 194 de la loi sur la SA 
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commissaires aux comptes est de s'assurer « que l'egalite entre les actionnaires a ete 
respectee». 

Le mecanisme de determination des prix d'emission est done place sous la surveillance du 
controleur legal. II ne s'agit pas pour ce dernier d'apprecier l'opportunite de remission : il 
devait d'abord verifier l'exactitude des calculs effectues par l'organe competent. II devait 
egalement controler les elements retenus pour determiner le montant du prix afin de s'assurer 
qu'ils conduisent a une appreciation equitable et sincere. Autrement dit, les commissaires 
s'assurent que 1'operation ne porte pas atteinte a l'egalite des actionnaires. 

A noter a ce niveau que le projet de loi 20-05 modifiant et completant la loi n° 17-95 relative 
aux societes anonymes prevoit au niveau des nouvelles dispositions relatives a la mission de 
controle legal la determination par decret de la forme du rapport special dans les cas suivants : 

• Suppression du droit preferentiel de souscription ; 

• Fixation du prix d’emission ou conditions de fixation de ce prix en cas de suppression 
du droit preferentiel de souscription. 

2) Liberation de l'augmentation de capital par compensation avec des creances 
d'actionnaires 

Le commissaire aux comptes verifie l'exactitude de l'arrete de compte, etabli par le conseil 
d'administration ou le directoire, dont font l'objet les creances. II etablit un rapport dans lequel, 
en application de l'article 199 de la loi sur la SA, il certifie lOexactitude de iQirrete de compte . 

II convient de noter a ce titre qu’aucune disposition legale ni reglementaire ne prevoit 
l’obligation pour le commissaire aux comptes d’etablir un certificat qui tient lieu de certificat 
du depositaire. 

A ce titre, l’article 198 de la loi sur la SA prevoit que remission d'actions nouvelles en 
contrepartie d'apports en numeraire ou en nature est soumise aux formalites de souscription et 
de verification requises pour la constitution de la societe, sous reserve des dispositions du 
chapitre portant sur 1’augmentation du capital. On pourra ainsi s’interroger sur le sort du 
certificat du depositaire tel que cela est prevu au niveau de l’article 23 de ladite loi 139 . Cette 
situation nous conduit aussi a s’interroger sur la date effective de realisation de 
l’augmentation de capital ? 140 

La liberation par compensation nous semble valable pour les appels de fonds posterieurs a la 
liberation du premier quart. 

La doctrine et la jurisprudence frangaise admettaient que les actionnaires pouvaient se 
liberer, dans ce cas, par I'ejfet de la compensation legale. Cependant, un arret de la Cour 
d'appel de Paris en date du 27 septembre 1977 a juge que seule la compensation 
conventionnelle etait possible : "cette affirmation etait pour le moins inattendue, notamment 
pour l'augmentation du capital, a propos de laquelle tous les acteurs reconnaissent la 
possibility de recourir a la compensation legale". L'exclusion de celle-ci s'explique, precise la 


139 

Article 23 de la loi sur la SA : « ...Le notaire ou le secretaire-greffier pour les actes autres que notaries, sur 
presentation des bulletins de souscription et d'un certificat de la banque depositaire, verifie la conformite de la 
declaration des fondateurs aux documents qui lui sont presentes... » 

140 En France, cette date coincide avec le certificat etabli par le commissaire aux comptes ou un notaire 
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cour, par la nature de 1'obligation de Vactionnaire qui n'est pas celle d'un simple debiteur : 
"admettre la compensation legale entre la dette de Vactionnaire pour la liberation de ses 
actions et la creance qu'il a contre la societe reviendrait a investir l'actionnaire creancier de 
la societe d'une surete speciale sur cet element de 1'actif social qu'est la creance de la societe 
contre lui-meme et lui permettrait d'employer la totalite de sa dette d'actionnaire a solder sa 
propre creance au prejudice des autres creanciers sociaux" 141 

La Commission des etudes juridiques de la CNCC a considere que l'operation d'augmentation 
de capital avec compensation des creances ne pouvait pas avoir d'effet retroactif et que c'est le 
montant de la creance, au jour de Tassemblee generale extraordinaire autorisant l'operation, 
qui devait etre mcorpore . 

La liberation par compensation doit etre ejfectuee au moment de la souscription 143 et c’est a 
cette date que doit etre etabli I'arrete de comptes et que la creance doit etre liquide et exigible. 
C'est done le montant de la creance a cette date qui pourra etre incorpore au capital quel que 
soit son montant au premier jour de 1'exercice. 

Par ailleurs, en matiere de SARL aucune disposition legale contenue dans le texte la regissant 
ne prevoit la possibility de compensation. 

A notre avis, cette compensation peut s’operer au niveau des SARL a condition que la creance 
soit liquide et exigible. Par ailleurs, a notre avis, le commissaire aux comptes si il en existe un 
doit proceder a des verifications pour s’assurer du respect des conditions de compensation 
(liquidity et exigibilite). Ces verifications n’ont pas a donner lieu a un arrete de conrpte 
certifie par le CAC. Cette obligation n’etant prevue par aucun texte regissant la SARL. 

Reste a savoir si le commissaire aux comptes peut etablir un rapport dans lequel il ne certifie 
pas l’exactitude de I’arrete de compte. A s’en tenir aux depositions legates prevues au niveau 
de Particle 199 de la loi sur la SA : « Si les actions nouvelles sont liberees par compensation 
avec des dettes de la societe, celles-ci font l'objet d'un arrete de compte etabli par le conseil 
d'adnrinistration ou le directoire et certifie exact par le ou les commissaires aux comptes . » 
seule la certification exacte qui est prevue au niveau du texte. Est-ce a exclure toute 
possibility de donner un certificat defavorable ? 

Au niveau des normes frangaise, il est prevu : « Si le commissaire aux comptes, a Tissue de 
ses travaux, considere que Tarrete de compte du conseil d'adnrinistration n'est pas exact, il lui 
appartient d'inviter le conseil d'administration ou le directoire a etablir un arrete de compte 
dont il pourra certifier l'exactitude. Il n'est done pas envisage, dans la pratique, que le 
commissaire aux comptes puisse etablir un rapport dans lequel il ne certifie pas l'exactitude de 
Tarrete de compte. » 


141 Du Pontavice et Dupichot, Traite de droit commercial de M. de Juglart et B. Ippolito, 2eme vol. Les societes, 
2eme partie, 3eme ed. n° 593. In note n°19-2 - decembre 1992 - Augmentation de capital liberee par 
compensation avec des creances 

142 Bull. CNCC n° 101 p. 118 

143 Art. 191 de la loi du 24 juillet 1966 - MERCADALet JANIN, Memento pratique des societes commerciales 
n° 2079) 
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3) Emissions des obligations convertibles en actions 

Le commissaire aux comptes verifie que les informations prevues par la loi sont bien incluses 
dans le rapport du conseil d’administration et portant sur : 

les motifs de remission proposee, 

les bases de conversion des obligations convertibles, 

les dates entre lesquelles l’option peut etre exercee. 

Pour ce qui conceme les elements de calcul retenus pour la fixation des bases de conversion, 
le commissaire aux comptes verifie que le conseil d’administration a retenu ceux qui sont 
necessaires a une appreciation equitable des valeurs en tenant cornpte notamment de 
1’evaluation des eventuels avantages accordes aux souscripteurs. Le commissaire verifie que 
le prix d’emission des obligations convertibles n’est pas inferieur a la valeur nominale des 
actions que les obligataires recevront en cas d’optionpour la conversion 144 . 

II convient de noter que cette operation peut se transformer en une augmentation de capital 
avec liberation par compensation avec des dettes. II a ete ainsi juge que les obligations 
convertibles sont des titres de creance dont le porteur beneficie d'une option entre la 
conversion en actions et le remboursement. II peut done renoncer a demander la conversion et 
utiliser ces droits de creance pour liberer par compensation le montant de sa souscription a la 
nouvelle augmentation des lors que la convention les rendant exigibles par anticipation est 
declaree conforme d I'interet social 145 . 

b- Interventions participant au pouvoir de controle du commissaire aux comptes 

A ce niveau le CAC est investi d’une obligation de surveillance en matiere des operations 
affectant la vie de la societe. II nous semble que le commissaire aux comptes devrait etre 
vigilant a certaines situations telles que : 

• Liberation prealable du capital social 

• Inobservation des dispositions relatives a I'exercice du droit preferentiel de 
souscription 

• Note d'information et informations fournies en cas d'appel public a I'epargne 

• Simulation des souscriptions ou des versements 

• Defaut de liberation du quart au moins des actions nouvelles 

• Certification de souscriptions fictives 

• Utilisation, par la societe, de fonds destines a une augmentation de capital qui 
n'auraitpas ete definitivement realisee 

Dans une autre espece, en matiere du coup d’accordeon, dans une decision, la Cour de 
Versailles precise : « Attendu qu'une telle operation, communement appelee coup d'accordeon, 
consistant en une reduction du capital social a zero, sous la condition suspensive d'une 
augmentation de capital destinee a amener celui-ci a un montant au moins egal au minimum 
legal, est licite lorsqu'elle est iustifiee par la sun’ie de la societe a la condition qu'elle ne 
constitue pas un abus de majorite ». 


144 Norme 412 de l’ordre des experts comptables 

145 Sabine Dana-Demaret; « Liceite du « coup d'accordeon » et liberation des souscriptions par compensation 
avec des obligations convertibles », Revue des societes 1994, p. 485 
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En l'espece, de graves soupgons pesaient sur les comptes presentes a l'assemblee generale 
pour justifier le coup d'accordeon, et l'exactitude et la sincerite des documents presentes a 
l'assemblee etaient sujets a caution. Aux majoritaires qui faisaient valoir que ces comptes 
avaient pourtant ete certifies, la Cour oppose opportunement que la certification des comptes 
vroduit your seul effet Vengagement de la resvonsabilite des commissaires aux comvtes. 
mais lie met vas ces comptes a I'abri de la critique 146 . 

Sur un autre registre, l'existence de plusieurs categories d'actions (actions a dividende 
prioritaire sans droit de vote, action de priorite, certificats d'investissement) n'est pas de nature 
a simplifier l'intervention du commissaire, ceci d'autant plus que son action n'est pas toujours 
definie avec precision selon les titres dont les regimes sont plus ou moins detailles. 

Precisement, la loi laisse subsister des zones d'ombre. Par exemple, Particle 263 de la loi sur 
la SA prevoie un rapport special du commissaire aux comptes en cas de creation d'actions a 
dividende prioritaire sans droit de vote par conversion d'action ordinaire par l'assemblee 
generale extraordinaire. En revanche, aucune disposition comparable n'est edictee en ce qui 
concerne la creation d'actions de priorite par conversion d'actions ordinaires. 

SOUS SECTION II - INTERVENTION DU COMMISSAIRE AUX APPORTS 

L’apport en nature necessite l’intervention du commissaire aux apports (I), dont l’etendue de 
sa mission et de sa responsabilite peut s’averer plus large (II). 

I- Designation 

En vertu de Particle 198 de la loi sur la SA, remission d'actions nouvelles en contrepartie 
d'apports en numeraire ou en nature est soumise aux formalites de souscription et de 
verification requises pour la constitution de la societe. 

L’article 25 de ladite loi prevoit que le ou les commissaires aux apports sont choisis parmi les 
personnes habilitees a exercer les fonctions de commissaires aux comptes. 

Ils sont soumis aux incompatibilites prevues par la loi. Ils peuvent se faire assister, dans 
l'accomplissement de leur mission, par un ou plusieurs experts de leur choix. Les honoraires 
de ces experts sont a la charge de la societe. 

Une question qui se pose est de savoir si le commissaire aux comptes exerce la fonction de 
commissaire aux apports ou est ce qu’il s’agit d’une mission independante qui peut etre 
affectee a un autre commissaire que celui exergant au sein de la societe (ad hoc)? 

En effet :«Ne peuvent etre designes comrne commissaires aux comptes [...] ceux qui 
regoivent des personnes visees au paragraphe 1 ci-dessus, de la societe ou de ses filiales, une 
remuneration quelconque a raison de fonctions susceptibles de porter atteinte a leur 
independance [...] ». On peut s’interroger si la remuneration au titre de commissaire aux 
apports ne constitue pas une condition d’incompatibility pour le commissaire aux comptes ? 

A notre avis, le commissaire aux comptes peut valablenient exercer le role d’un commissaire 
aux apports lors d’une operation d’augmentation de capital. En effet, cette operation ne 
constitue qu’une mission connexe a la mission generale du CAC. D’ailleurs, en matiere de 


Jean-Pascal Chazal, « COUP D'ACCORDEON OU COUP DE FORCE ? », Revue trimestrielle de droit 
commercial 2000, p. 962 
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designation c’est la societe qui choisit le commissaire aux apports contrairement en France ou 
celui-ci est designe judiciairement. 

II- Mission du commissaire aux apports 

Le rapport decrit chacun des apports, indique quel mode devaluation a ete adopte et pourquoi 
il a ete retenu, affirme que la valeur des apports correspond au moins a la valeur nominale des 
actions a emettre. 

Les dispositions des articles 24 et 25 de la loi n° 17-95 relative aux societes anonymes 
(commissaire aux apports) ne sont pas applicables dans le cas ou une societe dont les titres de 
capital sont inscrits a la cote procede a une augmentation de capital a l’effet de remunerer des 
titres apportes a une offre publique d’echange. Ainsi Fintervention du CAC dans ce cas a ete 
supprimee. 

Toutefois, les commissaires aux comptes doivent exprimer leur avis sur les conditions et les 
consequences de remission, dans le document d’information prevu a l’article 13 du dahir 
portant loi n° 1-93-212 du 4 rabii II 1414 (21 septembre 1993) (note d’information), diffuse 
aupres du public a l’occasion de la realisation de Faugmentation de capital, ainsi que dans 
leur rapport a la premiere assemblee generate ordinaire qui suivra remission. 147 

A notre connaissance aucune disposition n’est prevue au niveau de la loi sur la SA et portant 
sur la procedure d’approbation des apports par l’AGE. (exclusion du droit de vote des 
apporteurs deja actionnaires). 

Une obligation lourde pese sur le commissaire aux apports. En effet, Farticle 24 de la loi 
dispose que : « [...] II y est procede au vu d'un rapport annexe aux statuts et etabli sous leur 
responsabilite par un ou plusieurs commissaires aux apports designes par les fondateurs [...] ». 
En effet le commissaire aux apports peut engager sa responsabilite tant civile que penale (cf 
section II du present chapitre). 

Selon la norme 7-101 relative aux missions du commissaire aux apports (en France), celui-ci 
doit apprecier : 

• La valeur des apports, en s’assurant qu’ils ne sont pas surevalues et que cette valeur 
correspond au moins au nominal des actions ou parts a emettre, augmentee 
eventuellement de la prime d’emission, de fusion ou de scission selon le cas ; le 
controle doit porter sur les apports pris individuellement; 

• Les avantages particulars qui peuvent etre stipules. 

Le commissaire aux apports doit quand rnerne avoir en vue la finalite de son intervention qui 
est de determiner la valeur la plus proche de la verite economique 148 . 

Le commissaire aux apports ne peut pretendre avoir termine sa mission sdl se contente de 
critiquer la valeur attribute aux apports. II lui appartient en ce cas de montrer en quoi celle- 
ci est differente de sa propre evaluation 149 . 

147 Article 56 de la loi 26-03 portant loi relative aux oflfes publiques sur le marche boursier 

148 Daigre, Turot et Aime, L’evaluation des apports en nature a une societe de capitaux, Dr societes, Actes 
pratiques, 1995, n°19, P3 in Lamy societes commerciales renvoi 1287 

149 T.com Bethune, 19 fevrier 1992, RJ com 1993 P 127 note lienard 
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SOUS SECTION m - ROLE DU COMMISSAIRE AUX COMPTES EN MATIERE l)E 
REDUCTION DE CAPITAL 

L’exercice de la mission (II) par le commissaire aux comptes passe necessairement par une 
information de ce professionnel dans les meilleurs delais pour qu’il puisse exercer les 
controles adequats (I). 

I - Information du commissaire aux comptes 

Le principe est que la reduction de capital est autorisee ou decidee par l’assemblee generate 
extraordinaire, qui peut cependant deleguer au conseil d’administration ou au directoire tous 
pouvoirs pour la realiser. L’information des actionnaires est assuree, en premier lieu, par la 
mise en oeuvre des obligations a la charge de la societe dans ce domaine avant toutes les 
assemblies generates extraordinaires. En second lieu, il faut mentionner L information fournie 
a cette occasion par le rapport du commissaire aux comptes. II devra etablir un rapport pour 
faire connaitre son appreciation sur les causes et les conditions de la reduction et indiquer que 
l’egalite entre actionnaires a ete respectee. Cette appreciation ne doit pas constituer un avis 
sur L opportunity de L operation, il s’agit seulement, conformement au droit commun relatif au 
role du commissaire aux comptes, de fournir aux actionnaires une analyse du projet et de 
signaler, le cas echeant, les irregularites 150 . 

Le commissaire aux comptes devrait etre informe de la realisation de l’operation quarante- 
cinq jours au moins avant la reunion de l'assemblee. Ce delai etant prevu pour permettre au 
CAC d’exercer ces controles dans des delais raisonnables 151 . 

II - Mission du commissaire 

L’article 211 de la loi sur la SA dispose que : « Le projet de reduction du capital est 
communique au ou aux commissaires aux comptes quarante-cinq jours au moins avant la 
reunion de l'assemblee. 

L'assemblee statue sur le rapport du ou des commissaires aux comptes qui font connaitre lew 
appreciation sur les causes et conditions de la reduction . » 

Il convient de noter que la loi n’a fait a ce niveau aucune distinction entre les divers cas de 
reduction de capital (motivee par des pertes ou non, rachat par la societe de ses propres 
titres....). L’etendue de la mission du CAC semble etre plus large par rapport a 
l’augmentation de capital du fait merne de la nature de L operation et qui peut porter atteinte 
non seulement aux interets des actionnaires mais eventuellement a celle des creanciers et tiers 
de la societe. Le CAC etant investi d’une mission d’interet general. 

Les seuls elements explicites par la norme de l’ordre des experts comptables se presentent 
comme suit : 

«Il appartient au commissaire aux comptes d’analyser le projet de reduction du 
capital qui lui est transmis et de signaler au conseil d’administration ou au directoire 
et au conseil de surveillance, selon le cas, toute disposition lui paraissant irreguliere. 


150 Etudes juridiques, CNCC, « informations des actionnaires », Janvier 2003, Page 30, renvoi 111 

151 A noter que ce delai a ete supprime pour les societes anonymes en France. Toutefois, le CAC doit disposer 
d’un delai raisonnable pour exercer ses controles. 
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Le commissaire aux comptes examine si les causes et les conditions de la reduction 
envisagee sont regulieres ; il verifie en particular si la reduction ne ramene pas le 
montant du capital ou la valeur nominale des actions, a des chiffres inferieurs aux 
minima legaux et reglementaires. 

Le commissaire aux comptes s’assure que l’egalite entre les actionnaires est 
respectee, notamment pour ce qui concerne : 

les eventuels remboursements en especes, l’ajustement des droits aux 
dividendes, au cas de reduction du montant nominal des actions ; 

l’offre d’achat de leurs titres a tous les actionnaires prevue par 1’article 213 ; 

la diminution du nombre des actions entrainant l’existence de ‘’rompus” et, 
partant, les modalites d’attribution des ‘’rompus” et, le cas echeant, les 
raisons de l’exclusion des petits actionnaires. » 

Le controle du CAC dans cette mission revet, en grande partie, un caractere juridique portant 
sur la forme de la decision de la reduction du capital ainsi que sur les modalites d’execution 
de cette decision. II convient de noter que la CNCC a prevu des normes dans les deux cas ou 
l’AGE a decide la reduction ou a delegue ses pouvoirs au conseil d’administration 
contrairement a la norme marocaine qui ne prevoit qu’un seul cas. 

Les actions rachetees pour la reduction de capital doivent etre annulees dans un delai de 30 
jours. Le controle de cette situation par le CAC ne rentre pas dans le domaine de ses 
investigations specifiques. En effet, le controle de la regularity de cette situation s’opere dans 
le cadre de la mission generate du CAC etant donne que son rapport sur la reduction de capital 
est prealable a leur annulation. 

SOUS SECTION IV -ROLE OU CAC PAR RAPPORT AUX AUTRES MOOES OE 
REDUCTION DE CAPITAL 

Sous cette rubrique deux situations nous paraissent interessantes a etudier. II s’agit des cas de 
refus d’agrement d’un nouvel actionnaire, et le cas qui tend a faire echec a 1’action en nullite. 

Ces deux modalites ont fait l’objet de developpement au niveau de la premiere partie (sous 
section IV). 

II nous semble enfin que certains amenagement devraient etre portes a la loi sur la SA dans un 
sens de simplification et d’eclaircissement. Ainsi, en matiere d’augmentation de capital par 
compensation avec des dettes, il serait judicieux de preciser la date de l’arrete de compte et de 
la delivrance de l’equivalent du certificat de depot des fonds par le CAC. En matiere de 
suppression du DPS, il convient d’etudier l’opportunite de prevoir l’etablissement des 
rapports complementaires du conseil d’administration et du CAC en cas de delegation de 
pouvoir par PAGE ou conseil d’administration 152 . 

En matiere de reduction de capital, cerner le role du CAC qui doit etre hors de toute 
immixtion dans la gestion, ce qui exclut normalement au professionnel de se prononcer sur 
l’opportunite de l’operation et dans quelle lirnite la loi entend dire par causes de l’operation. 


152 Certaines de ces recommandations ont ete deja enoncees au niveau du memoire soutenu en vue de l’obtention 
du diplome d’expert comptable M. Khalid Falhaoui, ISCAE, session mai 2004. 

Memoire d(Expertise comptable " 

Session Novembre 2007 


94 





Les operations sur le capital dans les societes anonymes : Aspects juridiques, comptables et fiscaux 


SECTION IIj RESPONSABILITE DU COMMISSAIRK AUX COMPTES 

Le commissaire aux comptes joue un role central dans 1’information produite par la societe, 
elle-meme « au centre du droit des societes commerciales » 153 

C’est un organe d’information, plus exactement un organe techniquement et juridiquement 
qualifie de communication dans, et autour de, l’entreprise sociale. 

Com me tout organe de communication, le commissariat aux comptes n’est pas exempt du 
risque d’un malentendu entre la nature de sa prestation (de controle) et ce qui en est attendu 
par ses destinataires ; en particular, le commissaire aux comptes n’est pas le garant, ni le 
porte fort, d’une exactitude (mais celle-ci existe-t-elle ?) 154 de l’information comptable et 
fmanciere, et il ne doit pas etre, ainsi que l’a ecrit le professeur DU PONTAVICE, un « bouc 
emissaire des tragedies sociales » 

Ainsi de part la nature de la mission accordee au commissaire aux comptes, celui-ci n’est pas 
exempt de toute responsabilite. II peut engager sa responsabilite a la fois civile (sous section I) 
et penale (sous section II) ainsi que disciplinaire dans l’exercice de sa mission. 

SOUS SECTION I: RESPONSABILITE CIVILE 

La responsabilite civile est l’obligation pour une personne de reparer un dommage subi par 
autrui, a la suite d’un evenement qui l’y engage. On en distingue deux genres : la 
responsabilite contractuelle et la responsabilite delictuelle. 

La responsabilite contractuelle est l’obligation pour le debiteur d’une obligation nee d’un 
contrat de reparer le dommage subi par le creancier par suite de l’inexecution de l’obligation, 
lorsque cette inexecution est imputable a ce debiteur. 

La responsabilite delictuelle est l’obligation pour l’agent d’un fait qui a cause prejudice a 
autrui d’en reparer les consequences dommageables pour la victime lorsque ce fait est 
imputable a cet agent. 

A l’egard de la societe qu’il controle et des associes, le commissaire est-il tenu d’une 
responsabilite contractuelle ou delictuelle 155 ? 

Les interets de la distinction sont bien connus. En matiere de responsabilite contractuelle, le 
dommage doit etre prevu ou previsible lors du contrat ; la validite des clauses supprimant ou 
limitant la responsabilite est en principe admise ; une mise en demeure prealable est souvent 
necessaire ; la solidarity n’existe en matiere contractuelle que si la loi ou le contrat l’a prevue, 
alors qu’en matiere delictuelle les coauteurs d’un dommage sont tenus in solidum ; les regies 
relatives aux prescriptions ne sont pas necessairement identiques 156 . 

Certains estiment que, vis-a-vis de l’entite controlee, la responsabilite est delictuelle lorsque 
le commissaire met en oeuvre les diligences resultant d’une obligation legale, mais pour une 
mission de nature conventionnelle, pour laquelle l’entite pourrait recourir aux services d’un 


Y Guyon, RTD com 1975 P 447 n°3 

154 D.Vidal, « droit des societes », 4 eme edition, LGDJ, Page 309, renvoi 625 

155 Etude juridique, CNCC, « la responsabilite civile du commissaire aux comptes », Page 5, renvoi 2. 

156 Cf. F. TERRE, Ph. SIMLER et Y. LEQUETTE, Les Obligations, Precis DALLOZ, 2005, n° 870. 
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autre professionnel, par exemple un expert-comptable, un fondement contractuel pourrait etre 
retenu 157 . 

Toutefois, la mission de CAC en France conduit a considerer : « que la mission du controleur 
legal nQest pas celle dCun mandataire mais dQm organe social, independant des actionnaires 
qui le designent, de la societe qui le remunere et des dirigeants dont il apprecie la gestion 
sous le double critere de sa regularity et sa qualite. II forme un troisieme pouvoir 158 » 

Sous l’empire de l’article 43 de la loi 11 du aout 1922, le fondement et la nature de la 
responsabilite civile du CAC, resultaient de sa qualite de mandataire des actionnaires, depuis 
la loi 17/95, ceux-ci ont change. En effet, si le CAC est, dans la plupart des cas, nomme par 
les actionnaires, les associes, les societaires ou les membres de la personne morale, il ne les 
represente pas 159 . Il exerce ses fonctions par ordre de la loi. 

Par ailleurs, pour engager la responsabilite civile du commissaire aux comptes, il n’est pas 
suffisant de prouver la faute. Faut il encore qu’il existe un prejudice et un lien de causalite 
entre la faute et le dommage subi 160 . 

La certification est l’aboutissement logique des verifications et controles operes 
prealablement par le commissaire aux comptes. La certification d’un bilan non conforme a 
Fimage fidele peut causer un prejudice important a l’actionnaire souscrivant a Faugmentation 
de capital, au repreneur, au banquier, qui ne manqueront pas de soutenir en cas de deconvenue 
qu’ils se sont engages uniquement au vu du bilan certifie par le commissaire aux comptes. 

C’est souvent a la suite de prises de participations malheureuses que la responsabilite du 
commissaire aux comptes est recherchee. Ainsi est retenue la faute du commissaire lorsque la 
certification du bilan non conforme a l’image fidele a conduit des actionnaires ou des tiers a 
effectuer une reprise de la societe ou a souscrire a une augmentation de capital. 

Le demandeur peut egalement etre le repreneur, nouvel actionnaire, qui s’estime lese : il 
pretend qu’il s’est decide a prendre le controle de la societe sur la foi d’une certification du 
commissaire aux comptes, qui s’est revelee fautive. Ce peut etre aussi le souscripteur a une 
augmentation de capital qui soutient qu’il a ete trompe par un rapport insuffisant du 
commissaire aux comptes sur la suppression du droit preferentiel de souscription. 

Ont ete ainsi reconnus fautifs les commissaires aux comptes 161 : 

... qui connaissant le caractere mensonger du bilan et le defaut de liberation d’une 
augmentation de capital n’en ont pas moins propose aux actionnaires d’approuver les 
comptes 162 ; 


157 Memento pratique FRANCIS LEFEBVRE Audit et commissariat aux comptes, 2007-2008, par A. MERGER, 
Ph. MERLE, avec le concours de C. FLAHAUT-JASSON, n° 12112. 

158 Cl. CHAMPAUD et D. DANET, obs. RTD com. 2001, p. 102. in Etude juridique, CNCC, « la responsabilite 
civile du commissaire aux comptes », Page 5, renvoi 2. 

159 A. VIANDIER ET C.DE LAUZAINGHEIN, Dt Comptable, 2eme ed 1993 p 116 et sous N°352 et suivants 

160 dans cette partie, il ne sera pas traite des caracteristiques de la responsabilite civile et de ces composantes a 
savoir, la faute, le dommage et le lien de causalite. 

161 Jurisprudence tiree de Tetude juridique CNCC « la responsabilite civile du commissaire aux comptes » ; 

162 Cass. req. 9 mars 1942, J.C.P. 1942, II, 1930, D. BASTIAN. 
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Dans un arret isole de la Chambre commerciale du 21 janvier 1997, la Cour de 
cassation a decide qu’un repreneur ne commettait aucune faute en ne faisant pas 
proceder a un audit comptable prealablement a la prise de controle de la societe : 

« Attendue quQn retenant que les societes du groupe G. pouvaient legitimement 
accorder foi dans les travaux de IQxpen-comptable et du commissaire aux comptes, la 
cour dQippel a pu decider que lesdites societes nCuvaient commis aucune faute en ne 
faisant pas proceder a un audit comptable prealablement a la prise de controle de la 

■ s.s 163 

societe» . 

Absence de revelation de 1’existence d’un litige important dans un rapport etabli a 1’occasion 
de 1’augmentation de capital 164 

La Chambre commerciale a decide dans un arret du 12 novembre 1992, critique par la 
doctrine, qu’engageait sa responsabilite civile le commissaire aux comptes qui, dans son 
rapport general, s’abstient de toute observation quant a la perte des trois quarts du capital 
social (aujourd’hui la moitie) et qui est absent lors de l’assemblee des actionnaires destinee a 
se prononcer sur la dissolution de la societe. II resulte de cette carence, selon cette decision, 
que le commissaire n’a pas permis aux actionnaires, en particulier a celui qui augmente son 
apport, de connaitre la veritable situation de la societe ni de prendre une decision eclairee 165 . 

La responsabilite du commissaire aux comptes ne peut etre retenue que si le demandeur 
prouve un rapport de causalite entre la faute et le dommage. Cette preuve est difficile a 
rapporter, car, le plus souvent, c’est une faute d’abstention qui est a l’origine du dommage. 

En outre, le commissaire aux comptes n’etant tenu que d’une obligation de surveillance ou de 
controle et ayant V interdiction de s’immiscer dans la gestion de la societe controlee, il ne sera 
generalement pas le seul auteur du prejudice. II en resulte une « forte dilution de la causalite », 
si bien que les tribunaux en raison du caractere partiel de la cause ne peuvent entrer en 
condamnation que dans des cas limites 166 . 

Les juges du fond apprecient souverainement L existence de ce lien de causalite : 

« Attendu qudl est reproche a iQirret dOttvoir ecarte tout lien de cause a effet entre la faute 
retenue contre X. et le prejudice allegue par les societes .... 

Mais attendu quee la cour dQippel a releve, par une appreciation souveraine du sens et de la 
portee des elements sounds a son examen, que les societes nCuvaient pas rapporte la preuve 
que iQmgmentation de capital critiquee avait determine leur volonte de contracter avec la 
societe De » 167 . 

e « qudelle (la societe) ne peut serieusement nier que le paiement des actions cedees et la 
souscription a iQmgmentation de capital ne constituent que des actes d&xecution dQtn 
engagement ferine et definitifpris le 28 juin 1990, ni que les abandons de creances dQissocies 


163 Com. 21 janv. 1997, Bull CNCC n° 107-1997, p. 406, Ph. MERLE ; Bull. JOLY 1997, p. 417, n° 176, J. Cl. 
E1ALLOUIN. En l’espece, les juges du fond ont condamne, in solidum, le cedant, le commissaire aux comptes et 
l’expert-comptable de la societe cedee a 3,3 millions de francs de dommages et interets. 

164 Cass.com 11 juillet 2000 RJDA 4/04, n°434 

165 Rappr. Paris 6 octobre 1987, Rev. societes 1988, p. 293, Y. GUYON. 

166 J. MONEGER et Th. GRANIER, n° 561. 

167 Com. 2 mars 1983, Bull.CNCC n° 54-1984, p. 215, rejetant le pourvoi contre Amiens (Ch. reunies) 15 juin 
1981, Bull. CNCC n° 43- 1981, p.359, E.du PONTAVICE. 
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ou de societes de son groupe qui les ont suivis, procedent de la prise de controle de la societe 
J. convenue le 28 juin 1990 et realisee en juillet et aout 1990 dans line perspective de 
developpement de son activite commerciale congue en connaissance des risques encourus, 
ainsi quQm temoignent les clauses du protocole et iGUveu qudelle fait dans ses conclusions 
dQme decision prise « dans idirgence » afin d&viter iQirret des paiements dQme societe qui 
devait environ 10 000 000 F tant a elle-meme quQu idine de ses filiales ; qudelle ne saurait 
imputer a une certification des comptes de idexercice 1989 de la societe J. qudelle date du 11 
septembre 1990 sa decision du 28 juin 1990e » 168 . 

« NOengage pas sa responsabilite, en idibsence de lien de causalite entre la faute et le 
prejudice invoque, le commissaire aux comptes dont le rapport est suffisamment explicite sur 
la situation particulierement catastrophique de la societe controlee pour dissuader la 
demanderesse an proces de souscrire a iduugmentation du capital de ladite societe, alors que 
cdest en pleine conscience du risque dQme situation encore indeterminee que la demanderesse 
a souscrit a iduugmentation de capital, et dufait de cette souscription qudelle a ele amenee a 
faire les avances et paiements de cautions bancaires » 169 . 

Responsabilite du commissaire aux comptes en cas de suppression de DPS 

Dans le rapport qu’il etablit a Foccasion d’une proposition de suppression du droit 
preference 1 de souscription, le commissaire aux comptes n’a pas a se prononcer sur 
F opportunity de Faugmentation de capital et sur son bien-fonde au regard de la situation de la 
societe, des objectifs poursuivis et des moyens de les realiser 170 . 

Cependant, la Cour de cassation a eu Foccasion de decider que, dans sa mission d’information 
des actionnaires, le commissaire aux comptes ne peut pas se contenter d’enteriner les 
informations qu’il regoit des dirigeants. C’est pourquoi, elle a rejete le pourvoi contre un arret 
qui a constate que le commissaire ne s’etait pas, cornme il Faurait du, informe sur Fexistence 
de litiges en cours et en a deduit qu’il n’avait pas rempli sa mission 171 . 

Responsabilite du commissaire aux apports 

A ce titre la responsabilite peut etre recherchee a deux niveaux, civile et penale. La 
responsabilite penale peut se traduire par le debt de majoration frauduleuse des apports en 
nature et la violation des regies d'incompatibilite. 

Dans un arret de la cour de cassation frangaise 172 les juges du fond avaient, en l'espece, releve 
que fexistence de suretes amputait considerablement la valeur du fonds de commerce apporte 
jusqu'a lui oter toute consistance ; plus grave encore, cette anomalie etait connue de 
rapporteur, homme d'affaires d'experience, et meme du commissaire aux apports, qui n'en 
avait pas moins attribue a ce dernier une valeur qui n'avait aucune relation avec la realite. 


Paris 14 nov. 1997, Bull. CNCC n° 110-1998, p. 209, Ph. MERLE. 

169 Amiens (sol.) 20 juin 1988, Bull. CNCC. n° 71, p. 317, E. du PONTAVICE, sur renvoi de Com. 17 oct. 1984, 
Bull. CNCC 1985, n° 57, p. 107, E. du PONTAVICE ; J.C.P. ed. C, I. 1985, II, 14557, p. 526, A. VIANDIER ; 
Rev. societes 1985, 845, D.VIDAL. 

170 TGI Rouen 9 mars 1998, Bull. CNCC n° 111-1998, p. 401, Ph. MERLE. 

171 Com. 11 juillet 2000, Bull. CNCC n° 121-2001, p. 106, Ph. MERLE ; JCP ed. E 2000, p. 2049, Th. 
GRANIER rejetant le pourvoi contre Dijon 17 janv. 1996, Bull. CNCC, n° 104-1996, p. 716, Ph. MERLE. 

172 Arret rendu le 22 janvier 1990 par la Chambre criminelle de la Cour de cassation (Rev. societes 1990.456, 
note B. Bouloc , Bull. Joly 1990. 543, note Randoux) 
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Ces faits etablissaient tout a la fois l'element materiel de l'infraction (la surevaluation) et son 
element psychologique (la connaissance par les interesses de la realite); la condamnation etait 
done ineluctable. 

En France, cette decision a ete prononcee sur le fondement de l'article 425-1 de la loi du 24 
juillet 1966 qui reprime ce genre de debt dans les societes a responsabilite linritee, la 
condamnation pourrait sans doute s'appliquer de la meme fagon dans les societes anonymes 
sur le fondement de l'article 433-4 dont la redaction est en tout point identique. 173 

Sans doute, la loi ne precise pas ce qu'il faut entendre par valeur reelle, pas plus qu'elle ne 
donne une nrethode devaluation, de sorte qu'il appartient a rapporteur et au commissaire aux 
apports, d'apprecier sous leur responsabilite la valeur des biens apportes. Mais cette liberte ne 
les autorise pas a dissimuler volontairement les elements depreciation de nature a entrainer 
une reduction inrportante de la valeur des biens. Or, dans le cas present, tant rapporteur que le 
commissaire aux apports avaient omis de tenir compte du nantissement grevant le fonds. De 
ce fait, un element important depreciation avait ete occulte. Com me par ailleurs, rapporteur 
ne pouvait pas ignorer le pret qu'il venait de contracter ni davantage la surete qu'il avait 
consentie au profit du credit d'equipement cooperatif, le caractere volontaire de la 
dissimulation etait certain. Quant au commissaire aux apports, il ne pouvait pas davantage ne 
pas s'etre fait communiquer l'acte d'achat du fonds de commerce qui mentionnait le 
fmancement par un emprunt, le preteur etant de surcroit subroge dans le privilege du 
vend eur. 174 

SOUS SECTION II: RESPONSABILITE PEN ALE 

Com me tout individu, le CAC peut commettre une infraction penale de droit comnrun dans 
l’exercice de ses fonctions ou de sa profession. Ainsi, s’il commet une infraction fiscale en 
qualite de professionnel liberal, une infraction au droit du travail en sa qualite d’employeur, 
une infraction au droit des societes s’il est associe, un abus de confiance, un vol, une 
escroquerie, s’il emet un cheque sans provision, etablit ou fait usage d’un faux, tire avantage 
d’une information privilegiee pour realiser une operation de bourse sur les titres de la societe 
etc..., sa responsabilite penale sera engagee au meme titre qu’un individu ordinaire, il en sera 
de meme de la societe qui l’emploie ou dans laquelle il est associe s’il a agit es-qualite au 
nom de la societe. Cette mise en oeuvre de la responsabilite penale n’est pas propre a la 
profession de CAC. 175 

L’application du droit penal propre au commissariat aux comptes suppose que le commissaire 
ait failli a l’une de ses obligations fondamentales, par action ou par omission. Le droit penal 
etant d’interpretation stricte, seuls les debts expressement definis par la loi ou les 
contraventions determinees par les textes reglementaires, peuvent servir de fondements 
textuels aux poursuites, puis, le cas echeant, a la condamnation. Les uns tiennent au 
manquenrent a une obligation relative a l’exercice de la profession, les autres a une obligation 
propre a 1’execution des missions legales. 

Le CAC, a la difference de ce qui se passe en matiere de responsabilite civile, ne peut voir sa 
responsabilite penale engagee que si son comportement correspond strictenrent a 
1’incrimination penale, en raison du principe de legalite. Le mouvement de depenalisation du 


173 Yves Reinhard, « Debt de majoration frauduleuse des apports », Revue trimestrielle de droit commercial 1990, 
p. 417 

174 Bernard Bouloc, « Evaluation frauduleuse dfrn apport en societe » Revue des societes 1990, p. 456, 

175 1. LARGUIER, Droit penal des affaires, 8 eme ed. 1990. A. Colin 
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droit des societes au profit de mesures preventives protectrices des actionnaires, associes et 
tiers, epargnants, fournisseurs et clients n’a pas, semble-t-il, atteint le droit penal specifique au 
commissariat aux comptes qui reste important. Par ailleurs, la reactivation, de temps a autre, 
du droit penal des societes a l’encontre des dirigeants de societe peut conduire les CAC a se 
trouver recherches pour complicite 176 . 

Toutefois, pour que la sanctionpenale soit materialisee faut il encore prouver l’existence d’un 
element materiel et d’un element moral qui sont deux facteurs constitutifs de 1’infraction. 

La responsabilite penale du commissaire aux comptes tenant a certaines operations sur le 
capital est principalement engagee dans le cadre des operations d’augmentation de capital 
avec suppression du DPS (I), ainsi qu’en matiere de commissariat aux apports (II). Cette 
responsabilite pourrait etre frappee de prescription (III). 

I-DPS 

Les commissaires aux comptes ont l'obligation de certifier la regularite, la sincerite et l'image 
fidele des comptes annuels de la societe. Dans ce contexte Particle 405 de la loi sur la SA 
dispose : « Sera puni d' un emprisonnement de six mois a deux ans et d' une amende de 
10.000 a 100.000 dirhams ou de 1' une de ces deux peines seulement, tout commissaire aux 
comptes qui, soit en son nom personnel, soit au titre d' associe dans une societe de 
commissaires aux comptes, aura, sciemment donne ou confirme des informations 
mensonseres sur la situation de la societe ou qui n'aura pas revele aux organes d' 
administration, de direction ou de gestion les faits lui apparaissant delictueux dont il aura eu 
connaissance a 1' occasion de 1' exercice de ses fonctions. » 

L'analyse de l'element materiel de cette infraction, fera ressortir la necessity de l'existence 
d'une intention coupable. 

Au moins deux textes, a notre connaissance, prevoient la repression du « mensonge du 
commissaire aux comptes » : tout d'abord Particle 405, precite, sert de maniere generale, de 
fondement aux poursuites penales engagees contre le commissaire aux comptes qui aura 
donne ou confirme des informations mensongeres. Ensuite, Particle 398 de la meme loi vise 
l'information mensongere donnee sous la forme « d'indications inexactes dans les rapports 
presentes a l'assemblee generale appelee a decider de la suppression du droit preferentiel de 
souscription des actionnaires » 177 

En vertu de Particle 192, l'assemblee generale des actionnaires qui decide ou autorise une 
augmentation de capital peut supprimer le droit preferentiel de souscription pour la totalite de 
l'augmentation de capital ou pour plusieurs tranches de cette augmentation. Elle statue, a 
peine de nullite, sur le rapport du conseil d'administration ou du directoire et sur celui des 
commissaires aux comptes. 

Les commissaires aux comptes doivent etablir un rapport dans lequel ils sont amenes a statuer 
sur l'exactitude et la sincerite des elements de calcul retenus par le conseil d'administration ou 


176 E. du Pontavice, CAC, expert-comptable et complicite des debts commis par les dirigeants sociaux. Rev. Stes 
1988.489. 

177 Article 398 de la loi sur la SA « Seront punis d'un emprisonnement de un mois a un an et d' une amende de 
12.000 a 120.000 dirhams ou de 1' une de ces deux peines seulement, les membres des organes d' administration, 
de direction ou de gestion ou le ou les commissaires aux comptes d' une societe anonyme qui, sciemment, auront 
donne ou confirme des indications inexactes dans les rapports presentes a 1' assemblee generale appelee a decider 
de la suppression du droit preferentiel de souscription des actionnaires. » 
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le directoire. Comme nous venons de le mentionner, l'article 398 prevoit des sanctions penales 
a ce titre. 

Le « mensonge » du commissaire aux comptes est consomme des lors que des informations 
mensongeres ont, sciemment, ete donnees ou confirmees, aux associes ou a des tiers. 
L'existence de l'infraction suppose ainsi la reunion des elements materiel et intentionnel. 

Ainsi, il y a deux elements dont la presence doit etre etablie : une information mensongere et 
une transmission par le commissaire aux comptes de celle-ci. Ces informations doivent se 
rapporter a la mission du commissaire aux comptes. La transmission materielle de 
l'information mensongere par le commissaire aux comptes est necessaire. Cette transmission 
est materiellement etablie lorsque le rapport general ou special, selon le cas a donne ou 
confirme le mensonge des dirigeants. Cette transmission peut aussi prendre une autre forme 
que la redaction d'un rapport 178 . 

Le silence peut egalement etre considere comme une forme d'expression du mensonge des lors 
qu'il est « eloquent », en ce sens qu'en I'occurrence, le commissaire aux comptes aurait du 
s'elever contre les propos des dirigeants. En effet, il a ete juge par la Cour de cassation que « 
I'omission d'un renseignement ne peut, en principe equivaloir a la communication dime 
information inexacte ». La decision rendue dans une affaire relative ci tin defaut d'information 
sur les attributaires d'actions nouvelles dans le cadre d'un rapport relatifa la suppression du 
droit preferentiel de souscription ne contenait pas de mensonge susceptible de tromper les 
actionnaires. 

L'arret, en raison de I'utilisation de la formule « en principe », n'exclut nullement qu'une 
decision en sens contraire soit rendue. Des lors que le silence ou Vabstention est equivalent a 
une affirmation, les juges peuvent prononcer une condamnation. Ainsi Vabstention du 
commissaire aux comptes face a tin bilan manifestement inexact qui couvre des malversations 
des dirigeants engage sa responsabilite penale au sens de l'article L. 457 (equivalent a 405 
dans la loi sur la SA). En revanche, si le commissaire aux comptes refuse de certifier le bilan, 
il ne peut avoir donne ou confirme une information mensongere 179 . 

II- Responsabilite penale du commissaire aux apports 

Cette responsabilite est encourue a deux titres, sur le terrain de debt de majoration frauduleuse 
des apports en nature (1) et l’exercice des fonctions nonobstant les incompatibilites legales (2). 

a- Delit de majoration frauduleuse des apports en nature 

Les commissaires aux apports qui apprecient sous leur responsabilite la valeur reelle d'un bien 
en nature apporte a une societe commerciale ne peuvent, comme les apporteurs eux-memes, 
dissimuler les elements de depreciation du bien. Le commissaire aux apports et l'apporteur qui, 
lors de la constitution d'une societe a responsabilite limitee, ont dissimule en pleine 
connaissance de cause, l'existence de suretes grevant un fonds de commerce apporte en nature, 
se rendent coupables du debt prevu et reprime par l'article 425.1° de la loi du 24 juillet 
1966 180 (equivalent a 379 de la loi sur la SA). 


178 Nicole Stolowy « LA RESPONSABILITE PENALE DU COMMISSAIRE AUX COMPTES : Reflexions a 
propos des debts de confirmation d'informations mensongeres et de non-revelation des faits delictueux » Revue 
des societes 1998, p. 521 

179 Nicole Stolowy, Op.cit 

180 

Bernard Bouloc, « Evaluation frauduleuse d'un apport en societe. » Revue des societes 1990, p. 456 
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Le commissaire aux apports qui, pour la constitution d'une societe anonyme, reprend 
integralement les valeurs proposees par le president de la societe apporteuse, dont il ne 
pouvait ignorer l'inexactitude et qui ne peut pretendre ne pas s'etre rendu compte des 
agissements frauduleux des dirigeants de la societe apporteuse dont il etait par ailleurs le 
commissaire aux comptes, commet le delit de majoration frauduleuse d'apports et de non¬ 
revelation de faits delictueux 181 . 

Sans doute, la loi ne precise pas ce qu'il faut entendre par valeur reelle, pas plus qu'elle ne 
donne une methode devaluation, de sorte qu'il appartient a rapporteur et au commissaire aux 
apports, d'apprecier sous leur responsabilite la valeur des biens apportes. Mais cette liberte ne 
les autorise pas a dissimuler volontairement les elements depreciation de nature a entrainer 
une reduction importante de la valeur des biens. De ce fait, un element important 
depreciation avait ete occulte. 

b- Violation des regies d'incompatibilite 

Dans cette matiere la loi sur la SA dans son article 404 dispose que : « Sera punie d'un 
emprisonnement de un a six mois et d'une amende de 8.000 a 40.000 dirhams, toute personne 
qui, soit en son nom personnel, soit au titre d'associe dans une societe de commissaires aux 
comptes, aura, sciemment, accepte, exerce ou conserve les fonctions de commissaire aux 
comptes nonobstant les incomp atibilites legales. » 

III- Prescription de 1 diction en responsabilite 

Un arret d’appel en France retient a bon droit que faction en responsabilite engagee par le 
representant des creanciers, egalement commissaire a Fexecution du plan, contre les 
commissaires aux comptes d’un groupe de societes etait soumise aux dispositions des articles 
L. 225-242 et L. 225-254 du Code de commerce, ce dont il resultait que le delai de 
prescription de trois ans, prevu par ces textes, leur etait applicable . 182 

Si le fait dommageable invoque a l'encontre des commissaires aux comptes ne peut resulter 
que de la certification des comptes a laquelle ceux-ci ont procede et si l'insuffisance de 
diligences et de controles qui leur est imputee constituerait, si elle etait etablie, une faute 
engageant leur responsabilite, les negligences, de la nature de celles qui sont invoquees, ne 
sauraient a elles seules etre regardees comrne une dissimulation, laquelle implique la volonte 
du commissaire aux comptes de cacher des faits dont il a connaissance par la certification des 
comptes. Il ajoute qu'il decoule des decisions penales que les commissaires aux comptes n'ont 
pas cherche a cacher les faits dont ils avaient connaissance ni qu'au cours de ses operations, 
Fun d’eux ait decouvert les graves irregularites et dissimulations comptables qui faussaient le 
bilan. En l'etat de ces constatations et appreciations, la cour d'appel a pu statuer comme elle a 
fait. LQiction en responsabilite contre les commissaires aux comptes se present par trois ans 
a compter du fait dommageable ou s'il a ete dissimule, de sa re\>elation. LQuiverture d'une 
procedure collective est sans effet sur le point de depart de cette prescription. 183 


181 Bernard Bouloc, « Delit de majoration frauduleuse d'apports. », Revue des societes 1990, p. 637 

182 Au Maroc le texte en vigueur prevoit une prescription de l’action dans un delai de cinq ans 

183 Cass.Com. 13 fevrier 2007 in Bull CNCC du 03/05/07 RESPONSABILITE CIVILE - Prescription triennale - 
Point de depart - Notion de dissimulation - Ouverture d'une procedure collective sans incidence 
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CHAPITRE II: CADRE COMPTABLE ET FISCAL DES OPERATIONS 
PORTANT MODIFICATION DU CAPITAL: DIAGNOSTIC DE 
COEXISTENT ET ESSAI SUR LES INSUEFISANCES DE TRAITEMENT 
LIEES A SES OPERATIONS 

Comme cela ressort de l’analyse juridique des operations sur le capital, celles-ci presentent 
des particularites qui necessairement vont avoir un impact sur le traitement comptable et fiscal. 

Dans ce cadre, il sera precede a une analyse des incidences fiscales qu’appellent ses 
operations et la proposition eventuelle du traitement fiscal de certaines operations pour 
lesquelles le legislateur n’apas apporte une reponse satisfaisante (Section II). 

Par ailleurs, une attention est portee au traitement comptable a reserver a ces operations. 
L’expert comptable est cense etre finterlocuteur privilegie de l’entreprise en matiere 
comptable et fiscale (Section I). 

SECTION I; DU CADRE COMPTABLE DES OPERATIONS PORTANT SUR LE 
CAPITAL 

Le CGNC n’a pas consacre une partie pour le traitement des specificites des operations 
portant sur le capital. On peut d’ores et deja faire le constat de finsuffisance de la 
reglementation comptable par rapport a la complexite de certains aspects de ces operations. 

On peut s’interesser a la notion des frais d’augmentation de capital, aux modalites de 
1’imputation de ces frais sur la prime d’emission et les frais susceptibles de cette imputation. 
Par ailleurs, le traitement des droits de souscription et d’attribution pose certaines contraintes 
qu’il convient de demystifier. 

D’autres situations plus compliquees se rencontrent lors des reductions du capital et qui ont 
trait essentiellement au traitement a reserver par les societes detentrices des titres. En effet le 
CGNC ne traite pas expressement des ecritures comptables de reduction de capital a passer 
chez le detenteur des titres. Ce cas se rencontre a titre d’exemple lors de la reduction faite a 
une valeur superieure a celle de souscription ou d’acquisition des titres. 

Ainsi, une analyse succincte et prealable de certains aspects lies aux operations portant sur le 
capital serait necessaire, afin de faire le point sur le texte actuel. Etant rappele que cette etude 
sera faite a travers des schemas d’ecritures qui ont le merite de la simplicity et de la clarte 
(Sous Section I). L’insuffisance rencontree sur certains aspects de l’analyse du cadre 
comptable marocain nous amene a proceder a un rapprochement avec le cadre comptable 
franqais et les normes internationales pour eventuellement etudier la possibility de leur 
application dans le contexte local (Sous Section II). 

SOUS SECTION I: DU CADRE COMET ABLE MAROCAIN 

Seront etudie successivement: 

• Les augmentations de capital, droit preferentiel de souscription et droit 
d’attribution (I) ; 

• Les reductions de capital motivees ou non par des pertes (II) ; 

• L’amortissement du capital (III) ; 
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Pour chaque titre, il sera indique les ecritures comptables chez la societe procedant a 
l’operation et la societe detentrice des titres. 

I- Augmentation de capital, DPS et DA 

a- Societe procedant a lttperation 

L’augmentation de capital se traduit par les ecritures suivantes : 

1- A la souscription 

Debit : Associes, comptes d’apport en societe 
Debit : Actionnaires, capital souscrit non appele 
Credit : Capital social 

Credit : Prime d’emission et /ou prime d’apport 

2- A la liberation 

2.1. Liberation totale en une seule fois 

Debit : Comptes de l’actif (elements apportes) 

Credit : Comptes dupassif (elements apportes) 

Credit : Associes, comptes d’apport en societe 

NB : Comme precise ci-haut, les actions representant des apports en nature doivent etre 
liberees integralement. 

Les actions representant des apports en numeraire doivent etre liberees au moins du quart lors 
de la souscription. Le surplus doit etre libere, en une ou plusieurs fois, dans un delai de 3 ans. 

2.2. Liberation progressive (conceme uniquement les apports en numeraire) 

- Lors de l’appel 

Debit : Actionnaires, capital souscrit et appele non verse 
Credit : Actionnaires, capital souscrit non appele 

- Lors du versement 
Debit : Tresorerie 

Credit : Actionnaires, capital souscrit et appele non verse 

b- Societe detentrice des titres 
1- Valeur dantree 

Quels que soient leur nature et leur classement comptable (titres de participation, autres titres 
immobilises ...) les titres sont portes en comptabilite pour leur prix d'achat a l'exclusion des 
ffais d'acquisition, lesquels sont inscrits directement dans les charges de l'exercice. 

L'obtention d'actions dites juridiquement "gratuites" suite a une augmentation de capital par 
incorporation des reserves est sans influence sur la valeur globale d'entree des titres 
correspondants detenus dont le cout unitaire moyen se trouve diminue. 
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La cession des droits de souscription ou des droits d'attribution reduit la valeur globale 
d'entree du montant du prix de cession et reduit en consequence le cout unitaire moyen d'achat 
des titres correspondants. 

Cependant, l’application de cette regie conduirait dans le cas de detention des actions depuis 
une longue date, a une imputation trop importante sur la valeur d’entree des titres de 
participation et representerait ainsi une entorse au principe du cout historique selon lequel, 
Limmobilisation doit etre sortie a son prix d’entree avec constatation eventuelle d’un profit ou 
d’une perte. 

Le CGNCprecise que « la cession des droits de souscription ou des droits dcuttribution reduit 
la valeur globale d Gen tree du montant du prix de cession et reduit en consequence le cout 
unitaire moyen dQtchat des titres correspondants. » 184 Supposons que je cede la moitie de mes 
droits acquis il y a vingt ans pour dix fois leur cout historique, iQipplication de la regie 
precedente aboutirait a un solde dQm compte dQictif negatif qui serait antinomique 185 avec la 
disposition du CNGC stipulant « quQuicun montant brut ou net dQm poste ndest susceptible 
dGet re negatif. » 

Pour resoudre ce probleme, les doctrines comptables et fiscale franchises ont opte pour une 
methode qui evite de sortir les droits de souscription d’actions pour le montant correspondant 
au prix de cession de ces droits. 

Selon cette methode, la valeur d’origine theorique des droits de souscription cedes, est 
determinee en appliquant au prix d’achat de faction, le rapport existant au jour de la cession 
entre, d’une part, le prix de cession dudit droit et, d’autre part, le total forme par ce prix et le 
prix actuel de faction ancienne « ex-droit »(c'est-a-dire droit detache). 

Par ailleurs, lors de l’acquisition des titres, ceux-ci comportent une composante liee aux 
dividendes incluse au niveau du prix d’acquisition. Cette situation traduit parfois l’existence 
de rnoins value (pour les societes cotees) apres le detachement des dividendes. On pourra bien 
s’interroger sur les possibility de neutraliser cette composante dividende lors de l’achat et / 
ou eventuellement la possibility d’une compensation entre le produit financier et la rnoins 
value consecutive au detachement du dividende ? 

La valeur actuelle est appreciee comme celle de toute immobilisation : c'est le "prix 
qu'accepterait d'en donner un acquereur eventuel de l'entreprise, compte tenu de futilite de la 
participation pour l'entreprise". 


184 Code general de normalisation comptable. 

185 

Selon M. Malgaud, « Pantinomie est le conflit de textes. » Cette definition, qui a le merite de la simplicity, 
laisse apparaitre la solution du probleme : le conflit sera resolu par l’application d’un des deux textes en presence 
qui aura la preeminence par rapport a l’autre. Cependant, cette definition ne permet pas de voir quelle est la 
source de la contradiction en droit. La contradiction peut etre enoncee, mais elle ne peut etre appliquee aux faits. 
L’exemple suivant cite par Rossel illustre cette vision des choses : 

« On peut parler dQm triangle a quatre cotes, mais on ne peut pas le dessiner. Si une norme imposait de 

dessiner un triangle a quatre cotes, on pourrait soit dessiner un triangle, soit une forme a quatre cotes, soit enfin 
une figure mixte qui ne serait ni un triangle ni une figure a quatre cotes. » 

Memoire dttxpertise comptable 
Session Novembre 2007 


105 





Les operations sur le capital dans les societes anonymes : Aspects juridiques, comptables et fiscaux 


2 - Valeur actuelle des titres immobilises autres que les litres de participation 
A une date quelconque et en particular a la date de l'inventaire, les titres ont une valeur 
actuelle egale : 

- au cours moyen du dernier mois s'ils sont cotes ; 

- a leur valeur probable de negociation s'ils ne sont pas cotes. 

Cette valeur probable de negociation est a apprecier dans la perspective d'une eventuelle 
cession a longue echeance (plus d'un an). 

3- Valeur au bilan 

La comparaison de la valeur d'entree et de la valeur actuelle fait apparaitre des plus-values ou 
des moins-values par categories homogenes de titres (meme nature, memes droits). 

Les plus-values ne sont pas comptabilisees ; les moins-values doivent l'etre, sous forme de 
provisions pour depreciation. 

Aucune compensation n'est, en principe, pratiquee entre plus-values et moins-values ; 
toutefois, s'agissant des titres immobilises cotes autres que les titres de participation, 
l'entreprise peut, sous la responsabilite de ses dirigeants, compenser les moins-values resultant 
d'une baisse des cours paraissant anormale et momentanee, par les plus-values constatees sur 
d'autres titres et dans la limite de ces plus-values. 

4- Transformation dome creance en titre (par apport en nature) 

Cette operation peut etre analysee comme une cession de creance suivie d’une acquisition de 
titre. Elle se presente ainsi comme une operation d’echange. 

Le CGNC prevoit que les immobilisations sont comptabilisees a la valeur actuelle du bien 
cede, presumee egale a celle du bien acquis. Toutefois lorsque l'une de ces deux valeurs 
actuelles est difficilement determinable (exemple : valeur actuelle d'une " servitude " 
fonciere), est retenue comme valeur d'entree la valeur actuelle dont l'estimation est la plus 
sure. Suivant cette approche une plus ou moins value sera constatee 

5- Demembrement de propriete 

Le CGNC n’a pas traite des cas de demembrement de la propriete des titres. En France Selon 
le bulletin de la CNCC 186 , en cas de cession d'usufruit le resultat de cession est constate 
comptablement par l'inscription : 

- du prix de vente au credit du compte 775 « Produits des cessions d'elements d'actif » 

- et de la valeur representative de l'usufruit au debit du compte 675 « Valeur comptable des 
elements d'actif cedes ». 

Pour la decomposition du cout d'acquisition, le bulletin de la CNCC precite indique que 
l'estimation de la valeur comptable de l'usufruit cede dans le cout de faction prealablement 
acquise en pleine propriete peut etre effectuee selon differents criteres dont il conviendra de 
pouvoir suivre revolution dans le temps et qu'il faudra pouvoir rapprocher des criteres 
devaluation de faction en pleine propriete. 


186 N° 99, septembre 1995, p. 346 s. 
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Le bulletin de la CNCC ne precisant pas ces criteres. Selon l’avis des auteurs du memento 
francis lefevbre 187 , par analogie avec la solution retenue en matiere de cession de droits de 
souscription attaches a des actions, la valeur comptable theorique de l'usufruit cede peut etre 
calculee a partir de la valeur de Faction en pleine propriety. 

II- Reduction de capital 

a- Societe procedant a I Operation 

Les ecritures comptables se presentent comme suit : 

1- Reduction pour absorber les pertes 

Debit : Capital social 
Credit : Report a nouveau 

2- Reduction non motivee par des pertes 

2.1. Remboursement aux actionnaires d’une partie de 1’actif 
Debit : Capital social 

Credit : Actionnaires, capital souscrit non appele 
Ou 

Debit : Capital social 

Credit : Actionnaires, capital a rembourser 
Puis, 

Debit : Actionnaires, capital a rembourser 
Credit : Tresorerie 

Et/ Ou 

Credit 
Debit 
Debit 
Credit 
Debit 
Credit 

Et/Ou 

Credit : Vente de marchandises 
Credit : Etat, TVA facturee 

2.2. Rachat par la societe de ses propres actions 

Debit : Autres titres et valeurs de placement (actions propres) 

Credit : Tresorerie 

Puis ; 

187 Renvoi 1918 
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Debit : Capital social 

Debit : Reserves (distribuables) 

Debit : Autres charges non courantes (eventuellement) 

Credit : Autres titres et valeurs de placement (actions propres) 


Si 

prix de rachat > 
valeur nominale 


NB : Dans le cas ou le montant du rachat est superieur au montant la reduction du capital et 
des reserves distribuable s. le surplus est, a notre avis, constate dans les comptes de charges 
non courantes. (cf pratique en matiere des normes frangaises en deuxieme section) 


Debit : Capital social 
Credit : Reserves 

Credit : Autres titres et valeurs de placement (actions propres) 


Si 

prix de rachat < 
valeur nominale 


Exemple 1 : Reduction de capital pour absorber les pertes 

Une societe, dont le capital est divise en 2 000 actions de valeur nominale 300, decide de 
reduire son capital pour absorber les pertes figurant dans le compte « Report a nouveau » pour 
un montant de 150 000 DHS. 

Les ecritures se presentent comme suit: 

Debit : Capital social 150 000 

Credit : Report a nouveau 150 000 


Exemple 2 : Reduction de capital non motivee par les pertes 

Compte tenu de la situation economique de la societe A, caracterisee par une sous activite, elle 
decide de reduire son capital pour rembourser aux actionnaires une partie de la valeur 
nominale de leurs actions. Le montant de la reduction s’eleve a 200 000 DHS. 

Le remboursement se fait en numeraire. 

Les ecritures se presentent comme suit: 

Debit : Capital social 200 000 

Credit : Actionnaires, capital a rembourser 200 000 

Puis ; 

Debit : Actionnaires, capital a rembourser 200 000 

Credit : Banque 200 000 


Exemple 3 : Reduction de capital non motivee par les pertes 
On reprend les donnees du cas d’application 2. 

Dans ce cas, le remboursement se fait en partie en numeraire (50 000) et L autre partie en actif 
immobilise (150 000). 

Cet actif immobilise consiste en un materiel de production dont les caracteristiques sont 
resumees ci-apres : 

Valeur d’origine 600 000 

Montant de la TVA 120 000 
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Cumul amortissements 500 000 

Valeur nette comptable 100 000 

Valeur actuelle 150 000 

Date d’acquisition N - 3 

Date de retrait N 

Duree de conservation 4 ans 


Le prorata de deduction de la societe au cours de l’exercice N-3 etait de l’ordre de 70%. 

Le montant de la TVA recuperee sur ce materiel : 84 000. 

Le montant de la regularisation pour defaut de conservation pendant une periode de 5 ans est 
egal a : 84 000 * 1/5 = 16 800 

Les ecritures de reduction de capital se presentent comme suit : 

Debit : Capital social 200 000 

Credit : Actionnaires, capital a rembourser 200 000 

Puis ; 

Debit : Actionnaires, capital a rembourser 200 000 

Credit : Banque 50 000 

Credit : Produits des cessions d’immobilisations 150 000 


Debit : VNA des immobilisations cedees 

Debit : Amortissements des immobilisations 

Credit : Compte d’immobilisations 

100 000 

500 000 

600 000 

Debit : Autres charges non courantes (regularisation TVA) 
Credit : Etat, autres comptes crediteurs (regularisation TVA) 

16 800 

16 800 


Exemple 4 : Reduction de capital non motivee par les pertes 

La societe B a une situation nette comptable qui se presente comme suit 

Capital 500 000 (5 000 titres) 

Reserve legale 30 000 

Reserves facultatives 70 000 

Elle decide de racheter ses propres 2 000 actions pour les annuler. Le cours en bourse s’eleve a 
140 DHS. 


Les ecritures comptables : 


Debit : Autres titres et valeurs de placement (actions propres) 280 000 
Credit : Banque 

Puis ; 


Debit : Capital social 

Debit : Reserves facultatives 

Debit : Autres charges non courantes 

Credit : Autres titres et valeurs de placement (actions propres) 


200 000 
70 000 
10 000 


280 000 


280 000 
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b- Societe detentrice des titres 

Le CGNC n’a pas traite d’une maniere explicite des ecritures a passer dans ce cas. Toutefois, 
nous allons proceder a un rapprochement au niveau de la deuxieme section avec les normes 
frangaises et internationales. 

Ill- Amortissement de capital 

a- Societe procedant a ldoperation 

Les ecritures comptables se presentent comrne suit : 

Debit : Reserves (distribuables) 

Credit : Actionnaires, capital a rembourser 

Puis ; 

Debit : Actionnaires, capital a rembourser 
Credit : Tresorerie 


Exemple 


La societe A presente une situation nette comptable coinme suit au 31/12/N : 

Capital social : 420 000 DHS (3 000 actions de valeur nominale 140 DHS) 

Reserve legale : 100 000 

Reserves facultatives : 260 000 
Report a nouveau : 60 000 

Elle decide d'amortir son capital en remboursant a chaque action une valeur de 30 DHS a 
prelever sur les reserves facultatives. 


Les ecritures comptables se presentent comme suit : 


Debit : Reserves facultatives 90 000 

Credit : Actionnaires, capital a rembourser 90 000 

Puis, 


Debit : Actionnaires, capital a rembourser 90 000 
Credit : Banque 90 000 


La situation nette apres amortissement du capital se presente comme suit : 


Capital social : 420 000 DHS (3 000 actions de valeur nominale 140 DHS) 

Reserve legale : 100 000 

Reserves facultatives : 170 000 
Report a nouveau : 60 000 


b- Societe detentrice des titres 

Nous pensons que Lamortissement du capital constitue un remboursement d’apport plus 
qu’une distribution de resultat. Ainsi congue, la contre partie de ce flux serait un compte de 
produit non courant et non pas un compte de produits financiers «revenu des titres de 
participation et des autres titres immobilises ». 

Memoire dttxpertise comptable 
Session Novembre 2007 


110 






Les operations sur le capital dans les societes anonymes : Aspects juridiques, comptables et fiscaux 


SOUS SECTION II: COMPARATIF AVEC LE CADRE COMPTABLE FRAN^AIS ET LES 
NORMES INTERNATIONALES (ESSA1 SUR LES DIEEICULTES PAR RAPPORT A LA 
NORME MAROCAINE) 

Le CGNC n’a pas apporte une reponse satisfaisante a certains aspects lies aux operations sur 
le capital, et aucun avis n’a ete ernis par le CNC pour remedier a cette insuffisance. Ainsi, il 
sera proceder au niveau de cette section au rapprochement avec le cadre comptable frangais et 
les normes internationales. 

Ainsi seront traite les aspects lies a: 

• l’augmentation de capital, en particulier le traitement des droits d’attribution et de 
souscription, l’imputation des frais d’augmentation sur la prime d'emission, et le 
traitement des obligations convertibles en actions (I) ; 

• la reduction de capital, plus precisement le traitement reserve au niveau des societes 
emettrices et detentrices des titres dans les cas particuliers d’une reduction motivee 
par les pertes et le rachat de la societe de ses propres actions pour annulation (II) ; 

I- Augmentation de capital, DPS et DA 

a- Imputation des frais dQmgmentation sur la prime ddunission 

L’article 328 de la loi sur la SA dispose : « [...] Les frais d'augmentation de capital sont 
amortis au plus tard a l'expiration du cinquieme exercice suivant celui au cours duquel ils ont 

ete engages. Ces frais peuvent etre imputes sur le montant des primes d'emission afferentes a 

188 

cette augmentation [... ] » 

Le CGNC n’a pas traite d’une maniere explicite de la nature des frais d’augmentation de 
capital ni des modalites de cette imputation. 

L’avis 2000-D du 21 decembre 2000 du comite d’urgence du conseil national de la 
comptabilite en France a precise que cette imputation constitue la methode preferentielle pour 
les comptes individuels, et la seule methode applicable dans les comptes consolides. 

Cet avis a precise que : 

• Ne peuvent etre qualifies de frais d’etablissement que les couts externes, a l’exclusion 
des depenses internes (comme les depenses de personnel, les frais de voyages...). 
Cette position avait deja ete retenue par la commission des etudes comptables de la 
CNCC 189 . 

• Sont constitutes a titre indicatif de couts externes identifies comme frais 
d’etablissement : couts des conseils (honoraires relatifs a des conseils de nature 
comptable, juridique, fiscale, en strategie et etudes de marches, en environnement, en 
ressources humaines), cout des banques (honoraires relatifs a des conseils, 


188 Le 2eme alinea de l’article L 232-9 du code de commerce ffanqais precise dans des termes similaires que 
« Les frais d'augmentation du capital sont amortis au plus tard a l'expiration du cinquieme exercice suivant celui 
au cours duquel ils ont ete engages. Ces frais peuvent etre imputes sur le montant des primes d'emission 
afferentes a cette augmentation » 

189 Bulletin CNCC n°l 11, septembre 1998 P414a417 
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commissions de placement, couts des garanties de bonne fin d’operation), couts des 
formalites legales (y inclus les couts de prospectus, frais d’impression, redevances des 
autorites regulatrices et entreprises de marche), et les couts de communication et 
publicite (couts de la campagne de communication, frais d’impression, organisation 
des reunions d’information, commissions de l’agence de communication financiere et 
achats d’espaces) 190 

Par ailleurs, certaines remarques ont ete formulees par les redacteurs du memento comptable 
Francis lefebvre : 

a. Conscient de la difficult^ d'etablir le lien direct des frais engages avec l'operation 
consideree, le Comite d'Urgence considere qu'une analyse an cas par cas sera 
necessaire pour certaines depenses, notammentpour les couts de communication et de 
publicite : en particulier, la publicite devra intervenir entre la date de lancement et 
celle de la fin de Voperation et la nature du message devra se rapporter explicitement 
a Voperation financiere concernee. 

b. En cas d'echec de Voperation, en Vabsence d'emission, les couts externes doivent 
etre inscrits en charges de Vexercice (charges exceptionnelles).[e ] 

Les frais d'augmentation du capital peuvent etre imputes sur le montant des primes d'emission 
afferentes a l'augmentation. L’imputation des frais vises sur la prime d’emission doit etre 
realisee pour le montant net d’impot. 

«II faut en effet rappeler que ces frais dcaugmentation de capital seront deductibles de la 
base fiscale imposable au taux de droit commun, par mention sur le tableau 2058 de passage 
du resultat comptable au resultat fiscal. Cette imputation pour le montant net ne correspond 
pas a line analyse ddmpot differe puisqudl sQigit de idmpot reellement « economise » par la 
deduction fiscale desdites depenses ; e » 191 

Toutefois, s'il existe une incertitude sur la recuperation effective des economies d'impot 
relatives aux frais d'emission (cette incertitude est presumee si l'entreprise a supporte des 
pertes recentes au cours des deux derniers exercices sauf a apporter des preuves contraires 
convaincantes), l'imputation des frais d'emission sur les capitaux propres s'effectue avant effet 
d'impots. 

Sur les possibility de proceder ainsi au niveau du contexte fiscal marocain, se referer a la 
deuxieme section du present chapitre. 


Exemple : La societe A soumise a l’IS dans les conditions de droit commun a realise en mai N 
une augmentation de capital ; les depenses qualifiees de frais d’etablissement ont ete engagees 
pour un montant de 100, elles ont ete enregistrees dans les comptes de charges par nature. 

Solution 1 : le maintien de la comptabilisation en charges par nature. Ainsi, aucune ecriture ne 
sera constatee et il y a correspondance entre le resultat comptable et fiscal; 


190 L’avis prevoit notamment que les commissions d’engagements des banques n’entrent pas dans cette 
definition ; elles constituent done des charges de l’exercice (comme les couts internes). 

191 Revue franqaise de comptabilite, « l’imputation des frais d’augmentation de capital sur la prime d’emission », 
juin 2002 
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Solution 2 : c’est la reconnaissance des frais d’augmentation avec une imputation sur la prime 
d’emission. Les ecritures seront ainsi: 

Debit : Prime d’emission 65 
Debit : Impot sur les societes 35 
Credit : Charges externes 100 

La charge d’impot sur les societes vise a assurer la contrepartie de l’economie d’impot 
attachee a la deduction extracomptable du total 100 de frais d’etablissement (et qui sera 
comptabilisee de maniere compensee, lors de l’enregistrement de Limpot exigible resultant de 
Pensemble des operations de l’exercice N) 

Solution 3 : c’est l’inscription a l’actif des frais d’etablissement avec un amortissement sur 
une duree maximale de cinq annees. L’impact fiscal est suivi au niveau de l’impot exigible, 
par correspondance entre le resultat comptable et le resultat fiscal. 


En matiere du pouvoir de decision de cette imputation, une premiere solution est proposee par 
le Memento societes commerciales Francis lefevbre 192 qui indique que, conformement a 
l’usage bien etabli que Ton est en droit de considerer comme implicitement enterine par 
l’article 343 de la loi du 24 juillet 1996 qui n’edicte aucune regie contraire, l’utilisation de la 
prime d’emission (pour imputer les frais d’augmentation de capital) peut etre decidee par le 
conseil d’administration sous le controle de l’assemblee generale ordinaire lors de 
l’approbation des comptes. 

Le dictionnaire Joly semble emettre une opinion opposee. En effet, il precise que : 

« les primes ddemission ne doivent pas etre ajfectees a ICamortissement des charges sociales 
qui doivent normalement etre imputees sur des benefices. 

Parmi ces charges, figure notamment iQunortissement des elements de iQictif immobilise. 
Mais suivant iQirticle 343, alinea 2, de la loi, les frais dQtug mentation de capital [e ] peuvent 
etre imputes sur le montant des primes ddemission afferentes a cette augmentation. 

Toute autre decision dGUffectation releve de la competence de iGbrgane habilite a cet effet par 
les statuts » 

En raisonnant a contrario, si le texte precite precise que toute decision d’affectation autre que 
l’imputation des frais d’augmentation de capital releve de la competence de l’organe habilite a 
cet effet par les statuts, ceci signifie que l’imputation desdits frais ne releve pas cette 
competence. II faut done en deduire que cette imputation est libre. 

b- Droit Preferentiel de Souscription 

Lorsque fentreprise souscrit a des actions nouvelles en utilisant les droits de souscription 
attaches a des actions qu'elle detient, il semble possible, par simplification de maintenir 
inchange le cout des actions anciennes et d'enregistrer les actions nouvelles a leur prix 
d'emission. Toutefois, une autre solution est envisageable 193 : 

- le cout d'entree des actions nouvelles est constitue par leur prix d'emission augmente 
de la valeur theorique des droits de souscription utilises ; 


192 B.Mercadal et P.Janin, Memento Societes Commerciales Francis Lefebvre, 1994 § 2030 repris par le Lamy 
Societes Commerciales § 3485 

193 Francis lefevbre, renvoi 1918 
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- le cout des actions anciennes est reduit de cette valeur. 

La cession de droits de souscription attaches a des actions est, suivant les redacteurs du 
memento comptable Francis lefevbre, a considerer comrne aboutissant a une reduction du cout 
d'entree de ces actions pour la valeur theorique de ces droits. 

c- Droits doMtribution 

L'attribution gratuite de titres emis en representation d'une augmentation de capital realisee 
par incorporation de reserves doit en principe rester sans influence sur 1'evaluation a l'actif (de 
la societe detentrice) des titres de la societe emettrice. Elle modifie simplement le cout de 
revient moyen des titres anciens et nouveaux qui est repute egal au quotient de leur valeur 
globale par leur nombre et, le cas echeant, la repartition de la valeur d'actif globale entre les 
differentes categories de titres en portefeuille (actions de capital, actions de jouissance). 

Par analogie avec les cessions d'actions gratuites, la cession de droits d'attribution aboutit, a 
une reduction du cout d'entree des actions anciennes ayant donne droit a la distribution 
gratuite d'actions et de droits d'attribution. Cette reduction doit etre calculee, a notre avis, par 
rapport au prix moyen des actions tel qu'il est defini ci-dessus multiplie par le rapport existant 
a la date de la distribution entre un droit d'attribution et une action nouvelle. 

La difference entre le prix de cession de ces droits d'attribution et le cout moyen de ces droits 
constitue une plus ou moins-value de cession. » 

d- Obligations convertibles en actions 

1- Societe detentrice des titres 

Selon l'intention de l'entreprise pour l'utilisation de ces obligations, elles sont comprises, 
suivant l’avis des redacteurs de Francis lefebvre 194 : 

- soit dans les autres titres immobilises (lors de leur conversion, selon le cas, elles y 
sont maintenues ou sont transferees parmi les titres de participation); 

- soit dans les valeurs mobilieres de placement. 

Lors de la conversion, en l'absence de definition juridique de cette notion tant dans le Code 
civil qu'en droit des societes, il est a notre avis possible d'assimiler cette operation a un 
echange et de degager une plus-value. 

En application des regies generates du PCG (art. 321-2), le cout d'entree des biens acquis par 
voie d'echange est la valeur venale de celui des deux lots dont l'estimation est la plus sure. 

En consequence, l'echange, meme sans soulte, est considere comme une cession des elements 
remis en echange (avec degagement du resultat), suivie de l'acquisition des biens regus en 
echange. 195 

Selon le bulletin CNCC (n° 117, mars 2000, p. 93 s.), le traitement comptable des biens 
acquis par voie d'echange fixe par 1' article 321-2 du PCG s'applique a tous les echanges de 
titres, y compris : 


194 Francis lefevbre, renvoi 1930 

195 Francis lefevbre, renvoi 1910 
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- les echanges de titres dans une operation qui n'est pas stricto sensu une acquisition, comme 
par exemple des titres regus a la suite d'une fusion-absorption a l'egard de laquelle l'entreprise 
a adopte une position defavorable (« echange subi »); 

- les echanges de titres « similaires », la notion de similarity retenue par certaines normes 
internationales ne figurant pas dans la reglementation comptable frangaise et ne s'appliquant 
pas aux titres. 

2- Societe emettrice des titres 

2-1 Norme francaise 196 

II sera precede a une explication du regime des OCA a travers un exemple tire de la revue 
ffangaise de comptabilite : 


Une obligation convertible en action d’une duree de deux ans, a un nominal de 1000 
correspondant au prix d’emission et porte interets au taux de 1% par an. Elle comporte une 
prime de remboursement de 15 dans l’hypothese ou le porteur ne convertirait pas l’obligation 
avant son echeance. La conversion peut etre effectuee a tout moment contre une action. Le 
cours de Faction est de 950 a la date d’emission de l’obligation. Si l’emetteur avait emis une 
obligation simple, sans droit a conversion en action, il aurait supporte un taux d’interet de 8% 
compte tenu de sa notation fmanciere. 

Ce type d’obligation a pour but d’offrir au porteur la possibility de realiser une plus value lors 
de la revente de Faction qu’il a obtenue en echange de son obligation. Encore faut il que le 
cours de Faction evolue favorablement. Pour l’emetteur, la charge fmanciere stricto sensu est 
limitee a 10 par an dans le cas ci-dessus, so it 1%* 1000, alors que s’il avait emis une obligation 
ordinaire, il aurait du prendre en charge un interet de 8% par an. 

La presence de la norme de remboursement a pour but de compenser en partie la faiblesse des 
interets pergus par le porteur dans l’hypothese ou il n’aurait pas trouve avantage a exercer son 
droit a conversion et aurait conserver Fobligation jusqu’a Fecheance. Ainsi, la rentabilite de 
Fobligation est rehaussee de 1% a 1,74% si le porteur obtient la prime de remboursement a 
Fecheance, a defaut d’avoir converti l’obligation. Le taux de 1,74% correspond au taux 
d’actualisation permettant de rendre egaux a 1000 les encaissements de 10 et 1025 
(1000+10+15) pergues par le porteur de l’obligation a la fin de la premiere annee et a la fin de 
la seconde annee. 

En supposant que le cours de Faction passe a 1090 immediatement apres le paiement du 
premier coupon, le porteur a interet a convertir son obligation s’il estime qu’il s’agit d’un 
cours plafond ou d’une hausse temporaire et qu’il n’a pas a attendre une augmentation 
complementaire avant le terme de l’obligation. Dans cette hypothese, il percevra le premier 
coupon de 10 et une action d’une valeur de 1090 en ayant paye 1000 un an auparavant. La 
rentabilite de son investissement est alors de 10%. 

La comptabilisation de la prime de remboursement d’une obligation convertible en action 
souleve des difficultes, puisque son paiement eventuel depend de la decision de conversion du 
porteur celle-ci etant elle-meme tributaire de l’evolution du cours de Faction. Actuellement, il 
existe les deux possibility suivantes : 

* Soit on considere qu’a Femission la prime de remboursement n’a pas a etre comptabilisee 
puisque la logique fmanciere de l’obligation est qu’elle soit convertie en action ; toutefois, si 
l’evolution du cours de bourse de Faction est defavorable (c'est-a-dire baisse), l’emetteur doit 


1% Benoit LEBRUN : « les obligations convertibles en actions avec primes de remboursement : l’analyse selon 
les normes frangaises », Revue ffangaise de comptabilite, Fevrier 2003 
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constater une provision au titre du risque d’avoir a payer la prime de remboursement. La 
provision est reprise lors du paiement de la prime ou eventuellement reprise sans avoir ete 
utilisee si fmalement le porteur a converti l’obligation. 

* Soit on fait abstraction du droit a conversion et l’obligation est enregistree au passif prime de 
remboursement incluse, la prime etant comptabilisee a l’actif pour etre amortie sur la duree de 
Pemprunt. Si le porteur n’exerce pas son droit a conversion, Pemetteur solde l’emprunt a la 
date de remboursement, prime comprise. Si le porteur convertit P obligation, Pemetteur solde 
les comptes d’emprunt et de primes de remboursement a l’actif, le montant net de ces deux 
comptes etant transfere en capitaux propres pour constater Paugmentation de capital; selon 
une autre solution, seule la valeur nominale de Pemprunt est transferee en capitaux propres 
lors de la conversion en action, la fraction de la prime de remboursement deja amortie 
constituant un profit. 

Les hypotheses sont les memes que celle decrites au paragraphe 1, le porteur convertit 
Pobligation au debut de la seconde annee. L’emetteur ayant choisi la deuxieme situation ci- 
dessus (enregistrement classique a l’actif et la prime de remboursement), Pemprunt figure a 
cette date pour 1015 (1000+15) au passif, tandis que la prime de remboursement figure pour 
un montant net de 7,5 a l’actif (soit 15 diminue d’une amiee d’amortissement). A la date de 
conversion, Pemetteur a deux possibilites : 

* II solde Pemprunt et la prime de remboursement, le solde net de ces deux comptes, soit 
1007,5 etant transfere de capitaux propres ; 

*11 transfere en capitaux propres le nominal de Pemprunt de 1000 et enregistre en profit la 
fraction de la prime deja amortie, soit 7,5 (15-7,5). 


197 

2-2 Norme internationale 


L’obligation convertible en action, avec ou sans prime de remboursement, est analysee par la norme 
IAS 32 comme un instrument composite comportant une composante « dette » et une composante 
« capitaux propres ». 

La composante dette est constituee par Pobligation sans l’option de conversion. Elle correspond a tous 
les paiements a effectuer par Pemetteur du fait de Pobligation (interet, capital, prime de 
remboursement) en supposant que le droit a conversion n’existe pas. La composante « capitaux 
propres »est l’option donnee au porteur d’obtenir une action en echange de son obligation. 

La nonne IAS 32 requiert que soient comptabilisees distinctement au bilan deux composantes, Pune 
en dette, l’autre en capitaux propres. La valeur de la composante « dette » a la date d’emission est la 
valeur actualisee des paiements a effectuer du fait de Pobligation hors droit a conversion. La valeur de 
la composante « capitaux propres » est la difference entre le prix d’emission et la valeur attribute a la 
composante « dette ». 

Pour une obligation emise a 1000 au taux de 1% Pan avec prime de remboursement de 15 au bout de 2 
ans, versee sous la condition de non conversion en action, obligation qui aurait ete placee a 8% Pan 
sans conversion, la composante « dette » se determine en actualisant a 8% les paiements a effectuer 
par Pemetteur, soit 10 d’interet a la fin de l’annee 1, et 1025 a la fin de l’annee 2 (1000 de capital, 10 
d’interet et 15 de prime de remboursement). En effet, c’est a ce taux qu’aurait ete emise Pobligation si 
elle avait ete proposee aux porteurs sans le droit a conversion. Cette valeur actualisee est de 888. la 
composante capitaux propres est la difference entre le prix d’emission de 1000 et 888, soit 112. a la 
date d’emission, Pemetteur enregistre l’ecriture suivante : 


197 Benoit LEBRUN, « les obligations convertibles en actions avec primes de remboursement: l’analyse selon 
les normes IAS 32 et 39 », Revue fran 9 aise de comptabilite, mars 2003 
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Debit Credit 

Banque 1000 

Emprunt obligataire 888 

Capitaux propres (prime d’emission) 112 

La nonne IAS 39 prevoit que les defies sont comptabilisees selon la methode du cout amorti au taux 
d’interet effectif. Le taux d’interet effectif de l’emprunt obligataire s’identifie au taux d’actualisation 
retenu pour obtenir la valeur de la composante dette, soit 8% au cas particulier. Le tableau 
d’amortissement a utiliser pour comptabiliser l’obligation est le suivant: 

Periode 

Capital du en 

Charge d’interet 

Paiements 

Capital du en fin 


debut de periode 


effectues 

de periode 

1 

888 

71 

(10) 

949 

2 

949 

76 

(1025) 

0 



147 

(1035) 


Pour les deux ecritures suivantes, on suppose que l’obligation n’a pas ete convertie. A la fin de la 

premiere annee, l’emetteur comptabilis 

e les ecritures suivantes sur la base des donnees du tableau 

d’amortissement: 







Debit 

Credit 


Charges fmancieres 


71 



Banque 



10 


Emprunt obligataire 


61 


Cette ecriture permet de porter de 888 a 949 la valeur de l’emprunt obligataire au bilan. A 1’issue de la 

seconde annee, l’emprunt est solde par 1’ecriture suivante : 





Debit 

Credit 


Charges fmancieres 


76 



Emprunt obligataire 

949 



Banque 



1025 


Si le porteur exerce son droit a conversion au debut de la seconde annee, le solde de l’emprunt a cette 

date est transfere en capitaux propres. 

Si le nominal de faction est de 100, 

cette ecriture est la 

suivante : 







Debit 

Credit 


Emprunt obligataire 

949 




Capital 100 

Prime d’emission 849 

On observera que ces enregistrements mettent a la charge de l’emetteur des frais financiers calcules au 
taux effectif de l’emprunt de 8%, applique a la valeur de la composante « dette » de remission, alors 
que le droit comptable francais se borne a exiger l’enregistrement de charges fmancieres 
correspondant aux coupons calcules au taux de 1% sur le nominal de Pobligation. Par ailleurs, 
V application des normes IAS 32 et IAS 39 ne peut etre a l’origine d’aucun profit lors de la conversion 
de 1’obligation en action, contrairement a ce qui peut se produire selon la pratique Ifancaise. Enfin, que 
la conversion en action ait lieu ou non, le montant de l’option de conversion inscrit en capitaux selon 
la norme IAS 32 a la date d’emission est fige et ne peut etre extrait des capitaux propres. 
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Remarque : ces ecritures devraient etre completees par la constatation d’impdts differes puisque la 
valeur comptable de la dette obligataire ne correspond pas a sa valeur fiscale (valeur de 
remboursement). 


II- Reduction de capital 
a- Societe emettrice : 

1- Reduction de capital par achat de titres en vue de leur annulation 

A la lecture de la loi 17/95 relative aux societes anonymes, nous notons l’absence de 
precisions quant a la maniere d’imputer le differentiel pouvant exister entre le prix d’achat de 
Taction et sa valeur nominale. 

Au regard du droit franqais, les memes dispositions sont prevues dans le code de commerce 
(articles L225-204 a L225-205). Dans ce code, aucune precision n’est apportee quant au 
traitement de Pimputation du prix d’achat des actions lorsque celui-ci excede sa valeur 
nominale. Neanmoins, Particle 442/27 du plan comptable general apporte la precision 
suivante : le prix d’achat s’impute sur le capital social, qui est reduit a concurrence de la 
valeur nominale globale des actions achetees et pour le surplus (si le prix excede le nominal) 
sur un compte distribuable de la situation nette, ce qui exclut toutes les reserves non 
distribuables comme la reserve legale. 

Par ailleurs, si le prix de rachat est inferieur a la valeur nominale globale des actions rachetees, 
le montant de la reduction de capital est neanmoins egal a cette valeur nominale globale 
puisque les actions rachetees sont annulees. La difference est inscrite dans un compte de 
capitaux propres analogue a celui des primes d’emission ou d’apport. 

Cette precision ne regie pas le cas de la fraction du prix qui excede le montant des reserves 
disponibles (qui represente en principe les plus values latentes). 

Selon la note d’information du CNCC n°19, cette difference doit etre constatee en charge 
exceptionnelle de l’exercice. 

Cependant ne nous pouvons pas affirmer que la position franqaise puisse etre appliquee au 
Maroc. De ce fait, et en l’absence de precisions reglementaires, il nous semble peu orthodoxe 
de realiser cette operation en Pabsence de reserves suffisantes. 

Remboursement partiel 

Ainsi, au cas d’une reduction de capital par reduction du nominal, le seul poste des capitaux 
propres affecte par Poperation est le poste capital social. En revanche, au cas d’une reduction 
de capital par reduction du nombre d’actions, si la valeur de remboursement des actions est 
egale au nominal le seul poste des capitaux propres affecte par l’operation est le poste capital 
social, tandis que si la valeur de remboursement des actions est superieure au nominal les 
reserves distribuables diminuent a hauteur de l’excedent de la valeur de remboursement sur la 
valeur nominale 198 . 
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Toutefois cette demarche ne resout pas le probleme, lorsque la valeur de remboursement 
depasse le montant nominal ainsi que les reserves distribuables. 

2- Reduction motivee par des pertes : 

Suivant les conclusions des redacteurs du memento francis lefevbre, en cas de pertes 
successives rien n’interdit, pour eviter des reductions de capital successives, de proceder a une 
reduction massive dans laquelle les pertes anterieures seraient soldees et de porter a un 
compte de reserve (et non pas de provision) le solde dans l’attente de l’affectation de la perte 
de l’exercice en cours 199 . 

b- Societe detentrice 

1- Motivee par des pertes : 

Dans un cas expose a la commission comptable du CNCC : « La societe A detient 54 % des 
actions de la societe B. 

Suite a des pertes successives de la societe B, les titres detenus par la societe A sont 
provisionnes a 100 %. La societe A envisage de detenir 100 % du capital de la societe B, suite 
a une reduction de 100 % du capital social et a une augmentation de capital qui lui serait 
reservee. Cette reduction de capital peut se faire soit: 

- par la reduction de la valeur nominale des titres, 

- par l'annulation des titres. 

La Commission des etudes comptables du CNCC 200 a considere que : 

- Apres l'annulation d'un certain nonrbre d'actions, le nombre de titres a dinrinue, mais le cout 
d'entree de la participation n'a pas ete modifie. L'operation d'annulation des titres ne s'est 
traduite par aucun mouvement financier et ne modifie done en rien la valeur econonrique de la 
participation. 

- Lorsque les pertes excedent le montant du capital, celui-ci peut etre ramene a zero, des lors 
que cette reduction est decidee sous la condition suspensive d'une augmentation de capital 
regularisant la situation de la societe, tous les associes anciens jouissent d'un droit de 
souscription des actions nouvelles si l'augmentation de capital est realisee par apport en 
numeraire. 

- La valeur de la participation, apres l'augmentation de capital reservee aux anciens 
actionnaires, est bien egale au cout des titres acquis a l'origine nrajoree de la nouvelle 
souscription (compte tenu de la provision pour depreciation qui devra subsister). La 
Commission a precise qu'en cas de non souscription par les actionnaires, l'augmentation de 
capital a pour effet une variation du pourcentage de detention qui doit etre traduite dans les 
comptes. 


199 Francis lefevbre renvoi 3179 

200 Bull. CNCC n° 110 p. 250 
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La Commission a conclu que la traduction comptable d'une reduction de capital par reduction 
du nominal ou par annulation de titres devrait etre identique dans la mesure ou le pourcentage 
de detention reste inchange. 

Pour les consequences d’une dilution eventuelle des droits des actionnaires, il nous semble 
que lorsque l’actionnaire ne souscrit pas a l’augmentation de capital ou ne souscrit pas a 
hauteur de ces droits, ceci doit traduire une diminution de la valeur de sa participation et en 
consequence une sortie proportionnelle devrait etre constatee (cession) du fait de la reduction 
correlative en matiere des droits de votes et du droit aux dividendes. 

2- Non motivee par des pertes .Rachat et remboursement partiel 

Le CGNC ne traite pas expressement les ecritures comptables de reduction de capital a passer 
chez le detenteur des titres. La doctrine comptable frangaise precise que la reduction de 
capital se traduit chez le detenteur des titres par l’ecriture suivante : 

Debit : Tresorerie 
Credit: Comptes de titres 

Cette maniere de faire se traduit par l’augmentation du cout d’entree unitaire des titres 
restants dans le cas ou la reduction est faite a un prix inferieur au prix de souscription ou 
d’acquisition des titres. Ce n’est que lors de la cession des titres restants que cette 
augmentation de valeur apparaitra pour le calcul de la plus value eventuelle. 

Elle se traduit dans le cas contraire par une diminution du cout unitaire des titres restants. 
Cette diminution apparaitra lors de la cession titres (VNC faible). 

A notre avis, deux cas sont a distinguer : 

- Reduction faite a une valeur inferieure a celle de souscription ou d’acquisition des titres 

Dans ce cas, la reduction sera constatee comme suit : 

Debit : Tresorerie 
Credit: Comptes de titres 

- Reduction faite a une valeur superieure a celle de souscription ou d’acquisition des titres 201 

Dans ce cas, la reduction sera constatee comme suit : 

Debit : Tresorerie 

Credit : Comptes de titres (pour la valeur de souscription ou d’acquisition) 

Credit : Revenus des titres (pour le solde) 


“ 01 Selon le memento francis lefevbre renvoi 1920-3 Remboursement total (liquidation) ou rachat d'actions par 
la societe emettrice : Pour le detenteur des actions (qui lui sont remboursees) la solution nous parait etre la 
suivante selon que les titres avaient le caractere : 

- de titres immobilises : le prix de remboursement ou de rachat constitue un produit exceptionnel (compte 7756) 
et le prix d'acquisition ou de souscription une charge exceptionnelle (compte 6756) ; 

- de valeurs mobilieres de placement: le resultat de l'operation est une charge financiere nette (compte 667) ou 
un produit financier net (compte 767). 

Memoire d(Expertise comptable 
Session Novembre 2007 


120 





Les operations sur le capital dans les societes anonymes : Aspects juridiques, comptables et fiscaux 


SECTION II: DU REGIME FISCAL DES OPERATIONS PORTANT SUR LE 
CAPITAL 

Les operations portant sur le capital presentent certaines particularity et difficulty fiscales 
auxquelles il convient de repondre (Sous section I). Cette analyse permet de faire le constat 
sur certains precedes d’optimisation de la charge fiscale (Sous section II). 

SOUS SECTION I: ANALYSE DE COEXISTENT EN MATIERE DES OPERATIONS SUR 
CAPITAL ET TITRES 

Cette analyse portera principalement sur les aspects fiscaux de l’augmentation de capital (I) 
ainsi que ceux portant sur sa reduction (II), et ce au vu des principaux impots a savoir les 
droits d’enregistrement, LIS, 1’IR, et eventuellement la TVA. II sera precede du meme a une 
etude succincte du regime de l’amortissement du capital (III). Toutefois, on ne peut evoquer 
les operations sur le capital sans evoquer son corollaire les operations sur titre (IV), ainsi une 
etude s’impose de ces aspects pour faire le point sur leur complexity et leur ambigui'te. 

I- DES AUGMENTATIONS DE CAPITAL 

a- En matiere des droits dttnregistrement 

Les augmentations de capital des societes realisees par des apports nouveaux a titre pur et 
simple, a I’exclusion du passif affectant ces apports, sont soumises aux droits 
d’enregistrement au taux proportionnel de 0,5% et ce conformement a l’article 133 du Code 
General des Impots (CGI). Le passif grevant lesdits apports est soumis aux droits de mutation 
a titre onereux, selon la nature des biens objets des apports (taux : 5%, 2,5%, 1%...). 

Le taux de 0,5% est egalement applicable en cas d’augmentation par incorporation de reserves 
(reserves statutaires, facultatives), benefices (resultat de l’exercice, report a nouveau), ecart de 
reevaluation et primes (prime d’emission, prime de fusion, prime d’apport). 

Toutefois, le taux de 0,5% n’est pas applicable lorsque les primes capitalists ont supporte ce 
taux lors de leur constitution (prime d’emission, prime d’apport et prime de fusion). 

Enfin, le montant des droits d’enregistrement ne peut etre inferieur a 1 000 DHS. 


Exemyle 1: augmentation de capital non greve de passif (liberee en numeraires, en nature, par 
compensation avec des dettes liquides et exigibles, avec des reserves, des benefices) 

Le montant de Taugmentation s’eleve a : 1 000 000 DHS 

Les droits d’enregistrement s’elevent a : 1 000 000 * 0,5% = 5 000 DHS. 


Exemyle 2 : augmentation de capital greve de passif 
Les apports faits a la societe se presentent comme suit: 


Terrain 
Construction : 
Creances 
Stock 


100 000 
300 000 
150 000 
200 000 
750 000 


dettes bancaires 
dettes foumisseurs 


50 000 
250 000 
300 000 
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Montant de l’apport pur et simple : 750 000 - 300 000 = 450 000 DHS 
Liquidation des droits : 

- droits dus sur Lapport pur et simple : 450 000 * 0,5% = 2 250 DHS 

- droits de mutation sur le passif pris en charge : 

[(300 000 / 750 000) * 100 000] * 5% = 2 000 DHS 

[(300 000 / 750 000) * 300 000] * 2,5% = 3 000 DHS 

[(300 000 / 750 000) * 150 000] * 1% = 600 DHS 

[(300 000/750 000) * 200 000] * 1% = 800 DHS 

Le montant total du s’eleve a : 2 250 + 2 000 + 3 000 + 600 + 800 = 8 650 DHS. 

Ces droits sont a payer, selon Larticle 128 du CGI, dans un delai de 30 jours a compter de la 
date de la decision d’augmentation de capital. 


NB 1: Lorsque l’AGE decide une augmentation de capital dans un plafond a ne pas depasser 
et donne pouvoirs au conseil d’administration ou au directoire de la realiser en une ou 
plusieurs tranches et dans les proportions qu’il juge convenables, les droits d’enregistrement 
ne sont pas dus dans le delai de 30 jours qui suivent la date de l’AGE (le montant de 
1’augmentation n’est pas encore fixe) , mais dans les 30 jours qui suivent la decision du 
conseil d’administration ou du directoire qui fixe le montant de 1’augmentation (une partie ou 
la totalite du plafond fixe par l’AGE). Dans ce cas, les droits d’enregistrement ne sont dus que 
sur le montant fixe par l’organe de gestion. 

Cette mesure conforme a la pratique de 1’administration fiscale se justifie par le fait que les 
droits ne peuvent pas etre liquides sur une decision qui n’est pas definitive. 

NB 2 : II est recommande que la societe precise dans l’acte d’apport que le passif pris en 
charge est affecte aux biens apportes passibles d’un taux de droits d’enregistrement faible (1% 
ou 0%). A defaut de cette precision, les services des impots calculent les droits 
d’enregistrement en affectant le passif proportionnellement aux biens apportes (voir exemple 
2 ). 

NB 3 : sont exonerees des droits d’enregistrement les constitutions ou les augmentations de 
capital des societes ou des groupements d’interet economique realisees par apports nouveaux, 
a titre pur et simple, en ce qui concerne les droits de mutation afferents a la prise en charge du 
passif, s'il y a lieu, dans les cas suivants : 

a) les societes ou groupements d’interet economique qui precedent, dans les trois 
annees de la reduction de leur capital, a la reconstitution totale ou partielle de ce capital; 

b) la fusion de societes par actions ou a responsabilite limitee, que la fusion ait lieu 
par voie d'absorption ou par la creation d'une societe nouvelle ; 

c) l’augmentation de capital des societes dont les actions sont introduites a la cote 
de la bourse des valeurs, ou dont 1'introduction a la cote a ete demandee, sous reserve que ces 
actions represented au moins 20 % du capital desdites societes ; 
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d) la constitution ou l’augmentation de capital des societes d'investissement dont le 
capital est constitue de 50 % au moins par l'apport de devises convertibles et sous reserve que 
cette fraction de capital soit egale ou superieure a 15.000.000 de dirhams ; 

e) la constitution ou 1’augmentation de capital des societes dont l’objet principal est 
la gestion de valeurs mobilieres ou la souscription, a titre de participation, au capital d’autres 
societes; 

b- En matiere de conservation fonciere 

Dans le cas d’apport de terrains et/ou de constructions, une mise a jour du dossier de la 
conservation fonciere est requise. 

Les droits dus a ce titre s’elevent a 1% de la valeur des terrains et/ou constructions apportes 
conformement au tarif de la conservation fonciere fixe par le decret 
n°2-97-358. 

c- En matiere de taxe sur la valeur ajoutee 

1 - Dans le cas ou la societe regoit, a titre d’apport, un stock ayant subi une TVA. 

Deux cas se presentent: 

- LQnctionnaire apporteur a deid deduit la TVA ayant greve ce stock : 

L’actionnaire apporteur est, en principe, tenu de regulariser sa situation (reverser la TVA 
ayant ete deduite) dans la mesure ou ce stock n’a pas genere de TVA lors de son apport. 
Toutefois, cette regularisation n’est pas due lorsque la societe beneficiaire de l’apport 
s’engage a acquitter, au fur et a mesure des encaissements, la TVA sur les creances clients de 
Tactionnaire apporteur, la TVA sur la vente du stock apporte et les TVA eventuellement dues 
par Tactionnaire apporteur (article 105 et 114 du CGI). 

Ce transfert du droit a deduction trouve sa justification dans le fait que la continuity de 
Tactivite assujettie a la TVA est assuree par la societe beneficiaire de l’apport. 

Toutefois, une condition est exigee : le stock doit figurer dans 1’acte d’apport pour son 
montant initial. 

- LQictionnaire nQt pas encore deduit la TVA ayant greve ce stock 

Dans ce cas, la TVA recuperable constitue une creance apportee a la societe ayant augmente 
son capital. Cette societe recuperera la TVA au moment du reglement des fournisseurs de 
Tactionnaire apporteur (car en general, le stock non regie est apporte avec la dette des 
fournisseurs correspondante). 

Par ailleurs, ladite societe doit acquitter la TVA au fur et a mesure de Tencaissement du 
produit de la vente du stock apporte. 

2- Dans le cas ou la societe regoit, a titre d’apport, des immobilisations non conservees 
pendant cinq ans chez T apporteur 
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La regularisation de la TVA suite a la non conservation des immobilisations n’est pas due par 
l’actionnaire apporteur a condition que lesdites immobilisations soient inscrites dans l’acte 
d’apport pour leurs valeurs initiales et que la societe beneficiaire de l’apport s’engage a 
acquitter la TVA au fur et a mesure des encaissements (article 105 et 114 du CGI). 

II s’agit la egalement d’une continuity d’activite taxable sur le plan fiscal. 

La regularisation suite a variation du prorata (difference entre le prorata de la societe 
beneficiaire de l’apport et celui de la societe apporteuse) en cas d’apport en societe n’est pas 
traitee par la loi. A notre avis, la 1 C1C regularisation se fera sur la base du prorata de deduction 
definitif de la societe beneficiaire en assimilant ce cas a celui de changement d’affectation en 
cours d’exercice ou de changement d’activite en cours d’exercice. 

d- En matiere de ldmpot sur les societes 

La question qui sera traitee a ce niveau est de savoir comment on peut imputer les frais 
d’augmentation de capital sur la prime d’emission ? 

En effet l’article 8 du CGI dispose que : Le resultat fiscal de chaque exercice comptable est 
determine d'apres 1'excedent des produits sur les charges de l axe trice, engagees ou 
supportees pour les besoins de iQictivite imposable, en application de la legislation et de la 
reglementation comptable en vigueur, modifie, le cas echeant, conformement a la legislation 
et a la reglementation fiscale en vigueur. 

Le premier obstacle a ce niveau est celui de la non constatation au niveau des ecritures de 
l’exercice d’une charge par la societe. En effet, une charge pour qu’elle soit deductible, il faut 
qu’elle soit comptabilisee. Par ailleurs, aucune disposition express de par la loi ne prevoit la 
possibilite d’une deduction extracomptable des frais d’augmentation de capital au niveau du 
tableau de passage du resultat comptable au resultat fiscal. 

De meme le CGI prevoit expressement que « [,..]a) les dotations aux amortissements des 
immobilisations en non valeurs. Les immobilisations en non valeurs doivent etre amorties a 
taux constant, sur cinq (5) ans a partir du premier exercice de leur constatation en 
comptabilite [...] ». 

II convient de noter que cette disposition est en contradiction avec les stipulations du CGNC 
qui prevoit a ce titre : « Cet etalement par amortissement doit etre effectue selon un plan 
preetabli sur un maximum de cinq exercices, y compris celui de constatation de la charge... » 

II semble ainsi qu’une imputation des frais d’augmentation de capital sur la prime d’emission 
ne peut donner lieu a une economic d’impot. (Malgre que cette operation puisse s’averer 
benefique pour l’Administration fiscale, en effet la charge va s’imputer sur la prime 
d’emission et ne va pas impacter le resultat de l’exercice et le benefice distribuable serait plus 
important ce qui pourra se repercuter sur l’impot de distribution. L’impact ne sera ressenti par 
l’AF qu’en cas de distribution de la prime d’emission). 

Une autre complication peut etre decelee a ce niveau. En effet, on pourra se demander sur la 
possibilite d’avoir une economie d’impot si la societe dispose de deficits fiscaux. Une 
economic d’impot « directe » ne sera pas justifiee dans la mesure ou si la societe a constate en 
charge les frais d’augmentation de capital, ceux-ci seront reportables uniquement sur quatre 
exercices et peuvent etre perdus sans donner lieu a aucune economie. 
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II- DES REDUCTIONS DE CAPITAL 
a- En matiere ddmpot sur les societes 
1- Non motivee par des pertes 

Les sommes distributees provenant du prelevement sur les benefices pour le rachat d’actio ns 
constituent un revenu assimile aux produits des actions et parts sociales soumis a la retenue a 
la source de 10% (article 13 du CGI). 

Si l’actionnaire concerne par le rachat des titres est une personne morale non residente, la 
retenue a la source de 10% est applicable sauf disposition contraire des conventions fiscales 
de non double imposition. Bien entendu, en cas d’imposition, l’actionnaire non resident 
beneficie generalement d’un avoir fiscal dans son pays de residence (article 5 du CGI). 

Les conventions signees par le Maroc confirment cette imposition. 


Exemple : 

On reprend les donnees du cas d’application 4 ci-dessus (paragraphe 2 relatif au traitement 
comptable). On constate que le prelevement sur les reserves facultatives est de l’ordre de 
70 000 DHS. Le montant de la retenue a la source a effectuer s’eleve a : 7 000 ( 70 000 * 10%) 

Done, les actionnaires ne recevront que 273 000 DHS (280 000 - 7 000). 


S’agissant de la reduction de capital par voie de remboursement, la question qui se pose peut 
se resumer ainsi : les sommes distributes seront-elles ou non traitees comme des dividendes 
(retenue a la source de 10% pour les sommes attributes a des personnes physiques rtsidentes 
ou non et a des socittts ttrangtres / exontration de retenue a la source et abattement de 100% 
pour les sommes attributes a des socittts marocaines) 202 ? 

Le droit interne marocain ne contient aucun texte, ni aucune note circulaire de 
fadministration fiscale relatifs au traitement, en matitre d’impot de distribution, d’une 
optration de reduction de capital. 

En effet, f article 13 du CGI dispose que « Les produits des actions, parts sociales et 
revenus assimilts soumis a la retenue a la source prtvue a f article 4 ci-dessus sont ceux 
versts, mis a la disposition ou inscrits en compte des personnes physiques ou morales au 
titre : 

I.- des produits provenant de la distribution de benefices par les socittts soumises a 
l’impot sur les socittts, tels que : 

- les dividendes, inttrets du capital et autres produits de participations similaires ; 

- les sommes distributes provenant du prelevement sur les benefices pour 
lQimortissement du capital ou le rachat ddictions ou de parts sociales des 
societes ; 


202 
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- le boni de liquidation augmente des reserves constitutes depuis moins de dix (10) 
ans, meme si elles ont ete capitalists, et diminue de la fraction amortie du capital, 
a condition que ramortissement ait deja donne lieu au prelevement de la retenue a 
la source visee au premier alinea du present article ou a la taxe sur les produits des 
actions, parts sociales et revenus assimiles, pour les operations realisees avant le 
1 C1 janvier 2001 ; 

- les reserves rnises en distribution ;[...]» 

Dans le meme ordre d’idee la circulaire n°708 commentant les anciennes dispositions de la loi 
sur 1’IS stipule que : « les sommes prelevees sur les benefices distribuables pour le 
financement des operations de rachat dQrctions et la remuneration des actions rachetees sont 
soumises a la retenue a la source de 10% » 

Une lecture combinee des dispositions de la loi et de la note circulaire laisse comprendre que 
les sommes imputees sur le capital ne sont pas soumises a retenue a la source. En effet, ce qui 
est prevu par la loi est le prelevement sur les benefices distribuables. Cette mesure est 
comprehensible. En effet dans les cas de rachats et de remboursement il existe necessairement 
une partie qui correspond a l’apport initial et qui doit echapper a taxation. 

Cette lecture des textes peut paraitre, pour autant, stricte dans la mesure ou elle presuppose 
que les sommes imputees comptablement sur le capital social ne peuvent etre considerees 
conime des dividendes soumis a impot de distribution, quelle que soit la nature des sommes 
incorporees au capital et quelle que soit la structure des fonds propres a la date de E operation 
(presence ou non de reserves distribuables) 203 . 

Ainsi suivant une reponse de la direction des impots a un contribuable celle-ci a precise : 

« Vous avez bien voulu demander a connaitre le traitement fiscal qui sera reserve au projet 
de distribution de benefices et de reduction partielle de capital par diminution de la valeur 
nominale des actions que la societe X compte realiser en distinguant, pour les sommes 
versees aux actionnaires, entre le prelevement sur les benefices et le prelevement sur le 
capital, (e ) 

Toutes les sommes distribuees et prelevees sur les benefices ou provenant des reserves sont 
considerees comme des produits des actions, parts sociales et revenus assimiles soumises a la 
retenue a la source au taux de 10%. 

Par contre, les sommes distribuees aux actionnaires par suite de la reduction partielle de 
capital seront considerees comme un remboursement d&pport non imposable dans les 
conditions suivantes : 

• Aucune incorporation de reserves ne doit preceder la reduction de capital; 

• Aucune reserve facultative ne doit subsister dans le passif du bilan de la societe au 
moment de la reduction de capital. 
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De ce fait, la reduction de capital sera consideree comme un benefice distribue, soumis an 
regime de la retenue a la source au titre des produits des actions, parts sociales et revenus 
assimiles, a concurrence du montant des reserves precedemment incorporees dans le capital 
ou celui des reserves facultatives presentes dans le passif du bilan de la societe au moment 
de loperation. 

Cependant, en ce qui concerne la reserve ddnvestissement, celle-ci ne peut recevoir 
d'affectation autre que I'incorporation au capital social ou I'imputation aux pertes, 

conformement aux dispositions du III de Varticle 7 bis de la loi n°24-86 instituant I'impot sur 
les societes. (e ) » 

A la lumiere de ces elements Ton peut conclure que seront traitees comme des distributions de 
dividendes : 

• Les somrnes imputees comptablement sur les reserves disponibles et le report a 
nouveau beneficiaire ; 

• Les somrnes imputees comptablement sur le capital social a hauteur des reserves 
disponibles et le report a nouveau beneficiaire et de I’ensemble des reserves 
incorporees au capital, y compris les reserves reglementees, dans la mesure ou une fois 
incorporees au capital social ces reserves reglementees peuvent etre distributes aux 
actionnaires par le biais d’une reduction de capital. Les reserves et benefices 
distribuables incorpores au capital couvrent done les reserves facultatives, le report a 
nouveau, les benefices, les reserves reglementees incorporees au capital quelque soit la 
date de leur incorporation au capital. 

Toutefois, il nous semble que ces conclusions ne sont pas coherentes. D’une part, la seule 
condition afferente a la reserve d’investissement et qu’elle doit etre destinee soit a 
I’incorporation du capital ou a I’imputation des pertes. Cette incorporation ne doit pas avoir 
ete precedee pendant une periode de quatre ans d’une reduction dudit capital et ne doit pas 
etre suivie pendant une periode de meme duree de sa reduction ou de la cessation d’activite de 
la societe. Hormis ces cas, il semble que la reduction de capital ne se traduit aucunement par 
une distribution des reserves. 

Par ailleurs, en matiere du boni de liquidation le CGI a pris le soin de preciser d’une maniere 
detaillee les elements entrant dans le champ des produits des actions parts sociales et revenus 
assimiles. L’absence d’une disposition similaire devrait etre analysee, a notre avis, d’une 
maniere restrictive. Ce qui revient a exclure l’imposition des reserves capitalists en cas de 
reduction de capital. 

Une autre question se pose est celle de savoir si en cas de rachat pour la societe detentrice des 
titres, c’est uniquement la retenue a la source qui va s’appliquer ou ne convient il pas de 
considerer Loperation de rachat comme une cession soumise en plus aux dispositions de droit 
commun ? 

Ainsi, si on prend en consideration Lexemple des parts des OPCVM, les souscriptions et 
rachats constituent des operations d’achat et de vente des titres et les plus ou moins values 
sont soumises a LIS dans les conditions de droit commun. 
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Toutefois, c’est en vertu d’une disposition expresse du CGI que les sommes distribuees 
provenant de prelevement sur les benefices pour le rachat d’actions ou de parts sociales des 
OPCVM sont exonerees. A ce titre Particle 6 du CGI dispose : 


«[...] C- Exonerations permanentes en matiere ddmpot retenu a la source: Sont 
exoneres de l’impot sur les societes retenu a la source : 

1°- Les produits des actions, parts sociales et revenus assimiles suivants : 

[...]les sommes distribuees provenant des prelevements sur les benefices pour le 
rachat d’actions ou de parts sociales des organismes de placement collectif en 
valeurs mobilieres (O.P.C.V.M.), regis par le dahir portant loi 
n° 1-93-213 precite ;[...] » 


II en resulte nous semble t-il qudm iQibsence dQine disposition equivalente les detenteurs des 
parts des OPCVM seront imposes a lafois au titre des plus values et de la distribution. 

Un raisonnement a contrario laisse supposer que le rachat de la societe de ses propres 
actions en vue de reduire son capital se traduirait par line double imposition en matiere ddS. 

Par ailleurs, pour illustrer la difficulty qui se pose pour le traitement des operations de rachat 
des societes de leur propres actions en vue de les annuler et de reduire correlativement le 
capital, la seule operation a notre connaissance qui a ete operee dans ce sens au niveau de la 
bourse des valeur de Casablanca est celle de la societe CIMAR. La note d’information qui a 
ete publiee dans ce sens a precise en matiere fiscale : « La Direction des Impots a ete saisie au 
sujet du regime fiscal applicable a la presente Offre Publique de Rachat. Ledit regime sera 
porte a la connaissance de Pensemble des actionnaires des reception de la reponse de la 
Direction des Impots. » 

Une derniere question, est de savoir quelle est la methode de calcul pour le prelevement de la 
retenue a la source ? En effet a la lecture stricte du texte, on comprend que la retenue 
s’applique sur les sommes distribuees provenant du prelevement sur les benefices . Que se 
passe t’il si une personne ou une societe detient les titres a une valeur superieure ou inferieure 
a la valeur nominale ? 

2- Motivee par des pertes 

Pour une reduction de capital motivee par des pertes avec maintien des pourcentages de 
detention des anciens actionnaires, faudra t’il provisionner les titres ou constater une perte 
definitive pour les detenteurs des titres ? 

En effet, nous croyons savoir, que lors de certains controles fiscaux recents les pertes 
constatees a ce titre ont fait l’objet de redressement de la part de 1’Administration Fiscale, au 
motif que seule une provision devrait etre constatee. 

Une jurisprudence constante en France considere que lorsque le pourcentage de detention 
reste inchange, l’annulation des titres consecutive a une reduction de capital motivee par des 
pertes n’est pas assimilable, quelque soit son importance, a une cession de titres et n’autorise 
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done pas la deduction d’une perte. La perte de valeur des titres ne peut done etre constatee 
que par le biais d’une provision pour depreciation 204 . 

Ni la pratique comptable, ni celle fiscale ne semble favoriser le traitement d ’une reduction de 
capital comme une perte. II s’ensuit, qu’a notre avis, un tel traitement est parfaitement 
transposable au Maroc. Une reduction de capital motivee par des pertes ne traduit pas une 
perte definitive mais uniquement une perte momentanee qui pourra etre surpassee pour que le 
titre retrouve sa valeur initiale inscrite en compte. 

b- En matiere d 6m pot sur le revenu 

Les sommes distributes provenant du prelevement sur les benefices pour le rachat d’actio ns 
d’une personne physique residente constituent un revenu de capitaux mobiliers soumis a l’IR 
au taux de 10% (article 66 du CGI). 

Lorsque les sommes en question sont versees a une personne physique non residente, la 
retenue a la source de 10% est applicable sous reserve des dispositions des conventions 
fiscales de non double imposition (article 23 du CGI). 

Bien entendu, en cas d’imposition, l’actionnaire non resident benefice d’un avoir fiscal dans 
son pays de residence 

Les conventions signees par le Maroc confirment cette imposition. 

c- En matiere de taxe sur la valeur ajoutee 

Dans le cas ou la reduction du capital, non motivee par des pertes, se traduit par la sortie 
d’elements de l’actif immobilise (remboursement d’actif), la societe est tenue de regulariser la 
TVA sur les immobilisations non conservees pendant une periode de cinq ans. 

Le montant du reversement est egal a : 

(nombre d’annees restant a courir dans le delai de cinq ans)/5 * montant de la TVA deduite 
initialement lors de 1’acquisition. 

Si aucune TVA n’a ete deduite (cas des vehicules de tourisme ou d’immobilisations affectees 
a une activite hors champ), aucune regularisation ne s’impose a ce titre. 

Dans le cas ou la reduction de capital se traduit par la sortie du stock (remboursement du 
stock), il y a lieu de collecter la TVA dans la mesure ou il s’agit d’une vente. 

Cette TVA est collectee sur la base de la valeur actuelle et normale du stock concerne. 


Exemple 1 : Reduction de capital par remboursement ddmmobilisations 

La societe B a acquis, au cours de l’exercice N, deux machines pour une valeur unitaire 
chacune de 80 000 DHS (HT). Le prorata de deduction est egal a 100%. 


204 CE 23 janvier 1980, N° 10395 RJF 3/80 n° 195 
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Au cours de l’exercice N+2, elle decide de reduire son capital par remboursement de ces deux 
machines. 

Les deux machines ont ete conservees pendant une periode de 3 ans. Le montant du 
reversement de TVA s’eleve a : 160 000 * 20% * 2/5 = 12 800 DHS. 

Ce reversement de la TVA intervient sur la declaration de la periode (mois ou trimestre) au 
titre de laquelle ces deux machines sortent de l’actif. 


Example 2 : Reduction de capital par remboursement dQm stock 

La societe B a acquis, au cours de l’exercice N, un stock de marchandises (1000 unites) d’une 
valeur hors taxe de 100 000 DHS regie au comptant. Le prorata de deduction est egal a 100%. 
Le prix de vente d’une unite s’eleve a 120 DHS. 

La societe decide de reduire son capital par remboursement d’une partie de ce stock 
(600 unites). 

II s’agit dans le cas d’espece d’une vente, le montant de la TVA a collecter s’eleve a : 600 
unites * 120 * 20% = 14 400 DHS 


d- En matiere des droits dttnregistrement 

1 - Reduction motivee par des pertes 

L’acte qui constate la reduction de capital motivee par des pertes est passible des droits 
d’enregistrement a 100 DHS p revue pour les actes innomes. 

2- Reduction non motivee par des pertes 

Selon l’article 133 du CGI, les partages de biens meubles ou immeubles entre coassocies, a 
quelque titre que ce soit, sont passibles des droits d’enregistrement au taux proportionnel de 
1 %. 


Toutefois, Tattribution a un associe, a titre de partage, au cours d’une societe ou a sa 
dissolution, d’un bien provenant d’un apport fait a ladite societe par un autre associe est 
passible du droit de mutation a titre onereux suivant la nature du bien retire et sa valeur a la 
date de ce retrait, lorsque ce retrait a lieu avant Texpiration d’un delai de 4 ans a compter de 
la date de l’apport en nature effectue a la societe 205 . 

La reduction de capital non motivee par des pertes etant assimilee sur le plan fiscal a un 
partage partiel, les droits d’enregistrement sont dus comme precise ci-haut sur le montant net 
de l’actif a partager (montant a rembourser aux actionnaires). 

L’operation consistant a prelever sur le patrimoine de la societe les sommes devenues 
disponibles du fait de la reduction de capital, pour les attribuer privativement aux associes, 


205 Portee de la theorie de la mutation conditionnelle des apports : L’apport de biens en nature n’est 
definitivement translatif de la propriete de ces biens au profit de la societe ou du G.I.E. beneficiaire que sous la 
condition que ces biens ne soient pas transmis a un associe ou a un membre autre que rapporteur durant les 
quatre annees qui suivent la realisation definitive de l’apport: 

• par retrait de ces biens, a titre de partage ; 

• ou par acquisition des actions ou parts sociales representatives de ces biens. 

Memoire d(Expertise comptable 
Session Novembre 2007 


130 







Les operations sur le capital dans les societes anonymes : Aspects juridiques, comptables et fiscaux 


s’analyse en effet en un partage de la masse indivise des fonds sociaux et donne ouverture au 
droit de partage. 

L’acte qui constate cette reduction de capital comporte deux dispositions independantes : 

- reduction de capital imposable a 100 DHS ; 

attribution aux actionnaires de biens sociaux, a titre de partage, passible des droits 
d’enregistrement au taux de 1%. 


Exemple 

La societe A decide de proceder a un remboursement d’une partie de son capital. Le montant a 
rembourser s’eleve a 80 000 DHS. 

Qu’il soit rembourse en numeraire, par prelevement sur le stock ou par retrait 
d’immobilisations, le montant de 80 000 DHS donne lieu a des droits d’enregistrement evalues 
a: 80 000 * 1% = 8 000 DHS. 


e- Specificites du coup d&ccordeon 

1- En matiere des droits diknregistrement 

L’acte qui constate la reduction de capital motivee par des pertes est enregistre a 100 DHS 
(voir reduction de capital). 

L’augmentation de capital est soumise aux droits d’enregistrement au taux de 0,5% sur le 
montant de l’actif net apporte (voir augmentation de capital). 

La particularite a ce niveau, c’est que la societe est exoneree des droits de mutation 
afferents a la prise en charge du passif si elle reconstitue partiellement ou totalement le 
capital initial (capital avant reduction). 

2- Autres precisions 

Les autres dispositions developpees au niveau de la reduction et 1’augmentation de capital 
restent valables dans le cas de l’operation accordeon. 

Ill- AMORTISSEMENT DU CAPITAL 

a- En matiere ddmpot sur les societes 

Les sornmes distributes provenant du prelevement sur les benefices pour l’amortissement du 
capital constituent un revenu assimile aux produits des actions et parts sociales soumis a la 
retenue a la source de 10%(article 13 du CGI). 

Si l’actionnaire en question est une personne morale non residente, la retenue a la source de 
10% est applicable (article 5 du CGI) sauf disposition contraire des conventions fiscales de 
non double imposition. 

Bien entendu, en cas d’imposition, l’actionnaire non resident benefice d’un avoir fiscal dans 
son pays de residence. 
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Les conventions signees par le Maroc confirment cette imposition. 


Exemple 

On reprend les donnees du cas d’application figurant dans le paragraphe 2 (en matiere 
comptable), la somme prelevee sur les reserves facultatives s’eleve a 
90 000 DHS. Le montant de la retenue a la source s’eleve a : 9 000 ( 90 000 * 10%). 

Les actionnaires ne recevront en fait que 81 000 (90 000 - 9 000). 


b- En matiere ddmpbt sur le revenu 

Les sommes distributes provenant du prelevement sur les benefices pour l’amortissement du 
capital constituent un revenu de capitaux mobiliers soumis a la retenue a la source de 10% 
lorsqu’elles sont versees a des personnes physiques residentes (article 66 du CGI). 

Si l’actionnaire en question est une personne physique non residente, la retenue a la source de 
10% est applicable (article 23 du CGI) sauf disposition contraire des conventions fiscales de 
non double imposition. 

Bien entendu, en cas d’imposition, l’actionnaire non resident benefice d’un avoir fiscal dans 
son pays de residence. 

Les conventions signees par le Maroc confirment cette imposition sauf convention avec la 
Suede. 

c I En matiere des droits dttnregistrement 

L’acte qui constate une operation d’amortissement du capital n’est pas soumis 
obligatoirement a la formalite d’enregistrement. 

IV- OPERATIONS SUR TITRES 

a- retenue a la source sur les operations dQipport de titres ou d dichange de titres 

Pour le prelevement et le paiement de 1TR sur les plus values de cession des valeurs 
mobilieres, Particle 174-II-B du CGI prevoit que pour les profits sur cession de valeurs 
mobilieres et autres titres de capital et de creance, inscrits en compte titre aupres 
d'intermediaires financiers habilites teneurs de comptes titres, la retenue a la source de 
1TR est effectuee par lesdits intermediaires. 

Cette retenue doit etre versee avant le premier fevrier de chaque annee, par lesdits 
intermediaires, a la caisse du receveur de l'administration fiscale du lieu de leur siege, le 
versement s'effectue par bordereau-avis etabli sur ou d'apres un imprime-modele de 
l'administration. 

La retenue a la source susvisee est operee sur la base d'un document portant ordre de cession 
emanant du cedant ou pour son compte et comportant, selon la nature des titres cedes, le prix 
et la date de l'acquisition, ainsi que les frais y relatifs ou le cout moyen pondere desdits 
titres lorsqu'ils sont acquis a des prix differents. 
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Par consequent, en cas de cession de titres inscrits aupres d’un intermediaire financier teneurs 
de comptes titres, la retenue a la source est operee par ce dernier. 

Loipport ou 1 exchange de titres constitue egalement le fait generateur de 1’imposition au sens 
de Particle 174-II-B du CGI. 

Toutefois, pour ces operations d’echange ou d’apport aucun flux financier ne transite entre les 
mains de Pintermediaire financier teneur de compte titres, la contrepartie des titres apportes 
ou echanges etant d’autres titres. 

Face a cette situation, se pose le probleme pratique du prelevement de la retenue a la source 
par Pintermediaire financier sur ces plus values d’apport ou d’echange. 

Par consequent, l’on peut considerer que Pobligation de retenue a la source par 
Pintermediaire financier prevue par Particle 174-II-B n’est applicable qu’en cas de cession 
proprement dite (transfert moyennant une contrepartie monetaire), et que dans le cas d’apport 
ou d’echange, il revient au titulaire de compte (le cedant) de payer l’impot sur la base de sa 
declaration annuelle. 

En effet, dans le cas contraire, se posera le probleme de la base sur laquelle l’on peut prelever 
la retenue a la source, et ce compte tenu du fait que l'operation d’apport ou d’echange de titres 
ne se traduit pas par des flux financiers? 

b- attribution de droits et droit de souscription : 

En application des dispositions de Particle 70 du CGI, le profit net de cession est calcule par 
reference aux cessions effectuees sur chaque valeur ou titre. II est constitue par la difference 
entre : 

le prix de cession diminue, le cas echeant, des frais supportes a l’occasion de cette de 
cession, notamment les frais de courtage et de commission ; 

et le prix d’acquisition majore, le cas echeant, des frais supportes a l’occasion de cette 
acquisition, notamment les frais de courtage et de commission. 

En cas de cession de titres de meme nature acquis a des prix differents, le prix d’acquisition a 
retenir est le cout moyen pondere desdits titres . 

.... ». 

Les dispositions precitees n’ont pas precise si le prix de souscription des actions lors d’une 
augmentation de capital inclut ou non les valeurs des droits de souscription ou d’attribution 
(prix paye si le droit est achete ou la valeur theorique si le droit est simplement detache). 

Ainsi, si l’on prend le cas d’une augmentation de capital par incorporation de reserves, les 
anciens actionnaires disposent d’un droit d’attribution negotiable. L’actionnaire qui veut 
suivre l’operation peut en acheter et dans le cas contraire, il peut en ceder. 

Se pose done le probleme de savoir si le droit d’attribution a ou non une valeur fiscale qu’il 
convient de retrancher du prix de revient du titre initial. 

Si on considere que ce droit a une valeur fiscale, il convient de retrancher sa valeur des 
anciens titres. Dans ce cas, la valeur du droit d’attribution sera affectee aux nouvelles actions 
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attributes. De meme, si le droit est cede, la plus value y afferente sera degagee en faisant la 
difference entre son prix de cession et son cout (sa valeur fiscale). 

Si par contre, on considere que le droit d’attribution n’a pas de valeur fiscale, les actions 
nouvellement attributes auront une valeur nulle. De meme, la cession du droit entrainera une 
plus value tgale au prix de cession. 

Ce raisonnement reste valable pour les droits de souscription. 

Cette interpretation, en 1’absence de dispositions fiscales expresses au Maroc, nous parait 
pouvoir etre adoptte et ce d’autant plus que le profit de cession dtcoule de la difference entre 
un prix de cession et un prix d’acquisition. Or, le droit d’attribution et de souscription 
dttachts n’ont pas de prix d’acquisition identifib. 

La doctrine fiscale frangaise considere que la cession des droits de souscription ou 
d’attribution par le contribuable qui les a lui-meme dttachts dtgage une plus value tgale au 
montant meme du prix de cession, le prix d’achat btant rtputt nul. En contrepartie, lorsque les 
titres dont les droits ont ttt dttachts sont vendus, la plus value est calculbe en fonction du 
prix d’acquisition initiale de ces titres, sans tenir compte par consbquent de la diminution de 
prix constcutive au dbtachement des droits. 

Par consbquent, pour les deux cas envisagts, il peut etre adoptt le traitement ci-aprts : 

- Augmentation de capital par incorporation de reserves : 

Dans ce cas, le prix d’achat des actions nouvellement attributes est, a notre avis : 

• nul si l’actionnaire a utilisb les droits qu’il a dttachts ; 

• tgal au prix d’achat du droit d’attribution pour les actions regues en contrepartie des 
droits achetts. 

La cession du droit d’attribution dtgage chez le cbdant une plus value tgale au prix de cession, 
puisque son prix d’acquisition fiscal est nul. 

- Augmentation de capital par des apports nouveaux : 

Dans ce cas, le prix d’achat des actions nouvelles est, a notre avis, tgal au : 

• prix de souscription des nouvelles actions si le souscripteur a utilisb les droits de 
souscription qu’il a lui-meme dttachts ; 

• prix de souscription des nouvelles actions augmentb du prix d’acquisition des droits de 
souscription achetts. 

La cession du droit de souscription dtgagera chez le cbdant une plus value tgale au prix de 
cession, puisque son prix de revient fiscal est considtrt comme btant nul. 

Enfin, il est important de souligner qu’en l’absence de precisions au niveau des textes fiscaux 
en vigueur au Maroc, il n’est pas exclu que 1’administration fiscale adopte une position 
contraire. 
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A ce titre, nous rappelons que cette question a ete deja soumise a la direction des impots avec 
les deux possibility (detachement avec ou sans valeur fiscale). Nous croyons savoir que sa 
position sera definitivement arretee dans sa circulaire en cours de preparation et relative au 
CGI. 

c- report des moins values 

L'article 70 alinea 3 du CGI precise que « en cas de cessions de titres de meme nature acquis 
a des prix differents, le prix d’acquisition a retenir est le cout moyen pondere desdits titres ». 

L’alinea 4 de l’article 70 du CGI stipule que : « Les moins values subies au cours d’une annee 
sont imputables sur les plus-values de meme nature realisees au cours de la meme annee ». 

Ainsi, d’apres cet article 70 les moins values subies sont compensees par les plus values de 
meme nature realisees 

Les plus values et moins values sur les droits et les titres auxquels ils se rapportent peuvent 
etre compensees. 

Au niveau de l’intermediaire financier teneur de compte, la moins value peut etre imputee sur 
une plus value realisee, durant la meme annee, quel que so it l’ordre chronologique de 
realisation de ces plus et moins values 

En effet, l’article 84 du CGI dispose que : «III - Les intermediates financiers habilites 
teneurs de comptes titres, doivent recapituler, pour chaque titulaire de titres, les cessions 
effectuees chaque annee par ledit titulaire sur une declaration, etablie sur ou d'apres un 
imprime-modele de l'administration, qu'ils sont tenus d'adresser par lettre recommandee avec 
accuse de reception, ou remettre contre recepisse, avant le ler avril de l'annee qui suit celle 
desdites cessions, a l'inspecteur des impots du lieu de leur siege. 

Cette declaration doit comporter les indications suivantes : 

- la denomination et l'adresse de I'intermediaire financier habilite teneur de comptes ; 

- les nom, prenom et adresse du cedant; 

- le numero de la carte d'identite nationale ou de la carte de sejour du cedant; 

- la denomination des titres cedes ; 

- Ie solde des plus ou moins-values resultant des cessions effectuees au cours de 
l'annee.» 

Ceci permet de comprendre effectivement que 1’intermediate financier peut imputer les plus 
et moins values sur des titres de meme nature pour ne prelever a chaque titulaire de titres que 
l’impot sur la plus value annuelle realisee, s’il y a lieu, sur chaque nature de titre. 

Ainsi, si la premiere operation realisee sur des Actions a permis de realiser une plus value sur 
laquelle 1’intermediaire financier a retenu l’IR, alors qu’une 2eme operation sur d’autres 
Actions, intervenue 3 mois apres, s’est traduite par une moins value annul ant partiellement ou 
totalement la plus value initiale, l’intermediaire financier devra restituer partiellement ou 
totalement l’IR retenu au cedant concerne. 


Memoire cl (Expertise comptable 
Session Novembre 2007 


135 





Les operations sur le capital dans les societes anonymes : Aspects juridiques, comptables et fiscaux 


De meme, si la premiere operation realisee sur des Actions a permis de realiser une moins 
value, alors qu’une 2eme operation sur d’autres Actions, intervenue 3 mois apres, s’est 
traduite par une plus value, l’IR ne sera retenu que sur la plus value nette de la moins value. 

Par contre, le report des moins values d’une annee a une autre n’est pas possible au niveau de 
l’intermediaire financier teneur de comptes titres. II appartient au contribuable (le cedant) de 
souscrire sa declaration de profits de capitaux mobiliers avant le l cr avril de l’annee qui suit 
celle au cours de laquelle les cessions ont ete effectuees pour beneficier du report des moins 
values d’une annee a une autre pendant, bien sur, la periode de report prescrite par le CGI (4 
ans). 

d- IR sur les plus values de cession des valeurs mobilieres 
L’article 174 du CGI dispose que : 

« .... 

II.- Revenus et profits de capitaux mobiliers 
A-.... 

B- Profits de capitaux mobiliers 

Pour les profits sur cession de valeurs mobilieres et autres titres de capital et de creance, 
inscrits en compte titre aupres d’intermediaires financiers habilites teneurs de comptes titres. 
en vertu des dispositions de Particle 24 de la loi n° 35-96 relative a la creation d'un depositaire 
central et a l'institution d'un regime general de l'inscription en compte de certaines valeurs 
promulguee par le dahir 1-96-246 du 29 chaabane 1417 (9 ianvier 1997) . la retenue a la 
source est effectuee par lesdits intermediaires. 

.... ». 

L’article 24 de la loi 35-96 relative a la creation d'un depositaire central et a l'institution d'un 
regime general de l'inscription en compte de certaines valeurs dispose que : 

« Les intermediaires financiers doivent, pour tenir des comptes titres, etre habilites par arrete 
du ministre charge des finances, apres avis du Depositaire central. 

Par derogation aux dispositions du l er alinea du present article, Bank A1 Maghrib et la 
Tresorerie generate du Royaume sont habilites d’office a tenir des comptes titres. 

La demande d’habilitation visee au 1 C1 alinea ci-dessus est adressee au ministre charge des 
finances. Elle doit etre accompagnee d’un dossier dont le contenu est fixe par le reglement 
general vise a l’article 8 de la presente loi et preciser si le requerant souhaite donner l’un ou 
l’autre des mandats vises aux articles 11 et 27 de la presente loi, ou les deux a la fois ». 

Ainsi, l’article 24 de la loi 35-96 traite uniquement de la procedure d’habilitation. Une fois 
l’intermediaire financier est habilite teneur de comptes titres, il peut inscrire chez lui les titres 
obligatoirement ou facultativement soumis a 1 ’obligation d’inscription en compte en compte. 

En guise de conclusion, il y a lieu de preciser que ni les dispositions du CGI, ni celles des 
circulaires de 1’administration fiscale commentant l’ancienne loi sur 1’IGR n’ont precise si 
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l’obligation de retenue a la source doit etre effectuee uniquement sur les profits de cession des 
titres inscrits aussi bien chez Pintermediaire financier habilite teneur de compte que chez 
Maroclear ou egalement sur les profits de cession de titres inscrits chez l’intermediaire 
financier habilite teneur de compte (a titre facultatif). mais non inscrits chez Maroclear. 
D’ailleurs, les exemples donnes par les circulaires precitees parlent uniquement de titres cotes. 

A notre avis, et dans la mesure ou f article 174 du CGI parlent des titres inscrits en compte 
titres sans donner de precisions, il y a lieu de prelever la retenue a la source sur toutes les plus 
values realisees sur la cession des titres inscrits aupres des intermediaires financiers habilites 
teneurs de comptes titres que lesdits titres soient inscrits chez Maroclear ou non. 

Par consequent, la compensation peut etre effectuee entre les plus values sur les titres inscrits 
chez Maroclear et sur les titres non inscrits chez ce dernier du moment qu’il s’agit de titres de 
merne nature. 

e- Cours moyen pondere en cas de cession de titres par voie ddntroduction en bourse 

Au prealable, il y a lieu de verifier si la cession des titres lors de 1’introduction d’une societe 
en bourse est anterieure ou posterieure a f inscription en compte desdits titres. 

En effet, dans le premier cas, il appartient au cedant de souscrire sa declaration de profits de 
capitaux mobiliers au plus tard le 31 mars de l’annee suivant celle de la cession et de joindre 
le montant de l’IR correspondant. 

Dans le second cas, il appartient a Petablissement financier habilite teneur de comptes titres 
de proceder a la retenue a la source sur les profits de cessions des titres. 

Dans ce cas, le profit de cession est determine conformement a Particle 174 du CGI qui 
dispose que : 

«Pour les profits sur cession de valeurs mobilieres et autres titres de capital et de creance, 
inscrits en compte titre aupres d’intermediaires financiers habilites teneurs de comptes 
titres .... 

La retenue a la source susvisee est operee sur la base d’un document portant ordre de cession 
emanant du cedant ou pour son compte et comportant, selon la nature des titres cedes, le prix 
et la date de Pacquisition, ainsi que les frais v relatifs ou le cout moyen pondere desdits titres 
lorsqu’ils sont acquis a des prix differents . 

A defaut de remise par le cedant du document precite, Pintermediaire financier habilite teneur 
de compte precede a une retenue a la source de l’impot au taux de 10% du prix de cession , 
lequel taux peut faire l’objet de reclamation dans les conditions prevues a Particle 235 ci- 
dessous. 

Le seuil exonere prevu a Particle 68- II ci-dessus n’est pas pris en compte. Toutefois, le 
cedant beneficie du seuil exonere lors de la remise de la declaration visee a Particle 84-11 ci- 
dessus ». 

Ainsi, en cas d’acquisition des titres a des prix differents, le cedant doit communiquer a 
Pintermediaire financier habilite teneur de compte titres charge d’operer la retenue a la source 
le cout moyen pondere desdits titres. 
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Pour les titres acquis en bourse suite a cette introduction, le cout d’acquisition a retenir pour le 
calcul des profits realises lors de leur cession serait egal au prix d’achat effectivement paye 
augmente des frais d’acquisition. 

f- cession de l&sufruit 

Aucune disposition fiscale ne traite de la cession de l’usufruit des valeurs mobilieres. 

En matiere dClR 


En application des dispositions de Particle 61 du CGI les profits nets annuels realises par les 
personnes physiques residentes sur les cessions de valeurs mobilieres et autres titres de capital 
et de creance emis par les personnes morales de droit public ou prive et les OPCVM a 
l’exception des societes a preponderance immobiliere et des societes immobilieres 
transparentes sont consideres comme des profits de capitaux mobiliers. 

On entend par : 

a- valeurs mobilieres, celles definies a Particle 2 de la loi relative a la bourse des valeurs. Cet 
article 2 stipule que sont considerees comme valeurs mobilieres: 

- les actions et autres titres ou droits dormant ou pouvant donner acces, directement ou 
indirectement, au capital et aux droits de vote, transmissibles par inscription en compte ou 
tradition; 

- les titres de creance representant un droit de creance general sur le patrimoine de la personne 
morale qui les emet, transmissibles par inscription en compte ou tradition, a Pexclusion des 
effets de commerce et des bons de caisse. 

b- titres de capital, toutes categories de titres conferant un droit de propriety sur le 
patrimoine de la personne morale emettrice. 

c- titres de creances, toutes categories de titres conferant un droit de creance general sur le 
patrimoine de la personne morale emettrice. 

Le texte de Particle ci-dessus ne permet pas d’apprehender les cessions des droits attaches aux 
valeurs mobilieres (usufruit notamment) dans la categorie des profits de capitaux mobiliers. 

La position frangaise en la matiere considere comme imposable la cession des droits portant 
sur les valeurs mobilieres (usufruit et nue propriety par exemple) au meme titre que la cession 
desdites valeurs. 

Si on s’aligne sur Pinterpretation frangaise rappelee ci-dessus, Pon peut conclure que la 
cession de Pusufruit des valeurs mobilieres est imposable a PIR dans la categorie des profits 
de capitaux mobiliers. 

En matiere ddS ou ddR professionnel 

La cession par une personne residente soumise a PIS ou a PIR dans la categorie des revenus 
professionnels de Pusufruit des valeurs mobilieres qu’elle detient dans son actif est soumise a 
PIS ou a PIR professionnel dans les conditions de droit commun. 
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SOUS SECTION lit MOYENS UfoPTIMISATION FISC AUK EN MATIEEE OKS 
OPERATIONS SUR CAPITAL ET TU RKS 

Selon les developpements de la jurisprudence franqaise, l’habilete fiscale n’est pas reprimee 
en tant que telle. Le LPF permet a 1’administration fiscale d’ecarter comme ne lui etant pas 
opposables, les actes juridiques des contribuables qui dissimulent la veritable portee d’un 
contrat ou d’une convention, c'est-a-dire les actifs fictifs, lorsque ceux-ci lui sont defavorables 
(abus de droit par simulation). Une interpretation administrative et jurisprudentielle extensive 
de ses dispositions conduit au meme resultat, lorsque 1’Administration arrive a demontrer 
qu’un acte reel c'est-a-dire non fictif d’un redevable a ete inspire par un but exclusivement 
fiscal et qu’il entraine une sous imposition ou une non imposition (abus de droit par fraude a 
la loi) 206 . 

Ldoptimisation de la charge fiscale ne constitue pas en soi une fraude ou une simulation. 
Suivant la definition qu'en donne le professeur J. Ghestin, « la simulation consiste ci creer une 
fausse apparence afin de dissimuler la realite ». Sur le terrain de la simulation, c'est la 
fictivite que poursuit la jurisprudence administrative, c'est-a-dire « la creation d'une situation 
juridique purement artificielle qui camoufle une situation au titre de laquelle des impositions 
sont legalement dues et qui continue d'exister en realite derriere les apparences juridiques 
creees ». La recherche de la fictivite commande les conditions meme de son appreciation. 
Largement factuelle, celle-ci est plus le fruit d'une « evaluation » du contexte general de 
Vaffaire en litige que la mise en oeuvre de principes juridiques. Consequence de cette 
approche, il ne pent y avoir, dans la jurisprudence administrative, de fictivite que particuliere, 
me suree au gre de chaque cas d'espece . 

La fiscalite est loin d’etre neutre ; mieux vaut notamment ceder des droits sociaux que ceder 
des elements d’actif; mieux vaut de meme proceder a un apport partiel d’actif plutot que 
vendre l’actif correspondant. 

Ainsi, si une societe X, souhaitant se delester de l’une de ses branches d’activites precede par 
voie d’apport partiel d’actif a une filiale creee pour les besoins de la cause ; puis elle cede les 
droits sociaux a une societe Y qui convoite la branche en question. De ce fait, elle peut 
echapper aux lourdes consequences fiscales en matieres d’enregistrement d’une cession 
directe du fonds de commerce, des terrains 20 ^... 

Cette situation peut etre tout a fait valide sur le plan juridique. Du moment que 1’operation 
repond a une veritable motivation economique (encaisser de la tresorerie en se delestant d’une 
branche d’activite), la societe est libre d’emprunter la voie detoumee de l’apport partiel 
d’actif 209 . 

La capitalisation des reserves s’accompagne d’une distribution gratuite d’actions ou de parts 
sociales au profit des associes. Cette distribution gratuite n’est pas consideree comme une 
distribution de benefices et echappe done a l’IR. La capitalisation des reserves n’entraine en 
effet aucun enrichissement des associes. Si les titres figurent a l’actif d’une entreprise, la 
neutrality fiscale est subordonnee a la condition que leur valeur comptable ne soit pas 


206 C. Robbez Masson, «jurisprudence fiscale 2001 -2002 », Tissot edition, 2002, P 56 

207 

Jean-Claude Parot, « Restructurations des societes : les conditions de qualification de l'abus de droit dans la 
jurisprudence judiciaire et administrative », Revue des societes 2001, p. 15 

208 Etant exclu le risque de requalification de l’operation en faisant appel a la theorie de la mutation 
conditionnelle des apports. 

209 M. Cozian, « Precis de fiscalite des entreprises », Litec Fiscal, 28 eme edition, 2004-2005, renvoi 1268 
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modifiee. II convient de noter que par contre une capitalisation par conversion des dividendes 
s’analyse en un produit imposable. 

Ainsi, il semble qu’une capitalisation par conversion des dividendes 210 ne presente aucun 
interet fiscal par rapport a celui d’incorporation des reserves. 

Technique courante, dans un groupe, de recapitalisation d'une societe filiale, le « coup 
d'accordeon » est neutre fiscalement. Notamment, il ne met pas en cause le report de ses 
deficits par la societe. Le report des deficits a, cependant, longtemps ete conteste par 
f Administration fiscale qui voyait dans le « coup d'accordeon » une operation n'ayant d'autre 
but que d'eluder la charge fiscale resultant normalement d'un abandon de creance consenti par 
la societe mere, lequel constitue, en principe, un produit imposable qui vient reduire a due 
concurrence le deficit reportable. L'Administration apprehendait ainsi les operations de 
reduction du capital social, precedees ou suivies d'une augmentation de capital par voie 
d'incorporation d'une creance, comme deguisant en realite un abandon de ladite creance par 
son titulaire 211 . 

Le « coup d'accordeon » est done sans influence sur le resultat fiscal de l'exercice concerne de 
la societe qui en est l'objet, et done sur son report deficitaire, des lors que la disparition de la 
dette a l'egard de l'associe est compensee par un apport d'egal montant. 

Ainsi. il semble qu’en cas d’existence des pertes fiscales, il serait plus judicieux de proceder a 
un coup d’accordeon plutot qu’a un abandon de compte courant ou de creance ce qui 
impactera les deficits fiscaux reportables. 

Par ailleurs et en matiere d’enregistrement, il est recommande que la societe precise dans 
l’acte d’apport que le passif pris en charge est affecte aux biens apportes passibles d’un taux 
de droits d’enregistrement faible (1% ou 0%). 

A defaut de cette precision, les services des impots calculent les droits d’enregistrement en 
affectant le passif proportionnellement aux biens apportes. 

En matiere d’usufruit : apport de Tusufruit des actions ou des biens au profit de la societe par 
voie d’augmentation de capital. Dans ce cas des interrogations sont suscitees par un apport 
d’action en usufruit. Un exemple tire de la jurisprudence frangaise illustre ce cas 212 : 

Une societe anonyme exploite a Poitiers un hotel-restaurant affilie a la chaine Campanile 
souhaitant gonfler le montant du capital social, le president de la SA lui fait apport, en 
usufruit et pour une duree de dix ans, de 4220 actions d’une societe de champagne qu’il 
possede a titre personnel. L’augmentation de capital s’eleve a 2 400 000 F correspondant a 


210 Si on admet que cette possibility est offerte aux entreprises marocaines, il nous semble qu’il s’agirait dans ce 
cas d’une augmentation de capital par compensation avec des creances (inscription en compte courant de 
l’exigibilite des dividendes ainsi distribues) 

Til 

(Test cette analyse que le Conseil d'Etat (sur le seul fondement des articles 38-2 et 209 du CGI) a rejete dans 
sa decision du 20 mars 1989, Ste Malet Materiaux, en jugeant: 

« que si ces operations ont eu pour effet, conformement a leur objet, d'augmenter la valeur de l'actif net de la 
societe au bilan de l'exercice clos le 31 decembre 1969, elles sont demeurees sans influence sur le montant, 
determine selon les regies tracees a 1'article 38 precite du CGI, du resultat fiscal net de la societe au titre de cet 
exercice, des lors que cette augmentation a ete la contrepartie d'un supplement d'apport des associes ; qu'elle n'a 
done pas eu pour effet d'eteindre le droit, que la societe tenait des dispositions precitees de 1'article 209 du meme 
code, au report des deficits qui avaient ete anterieurement constates ». 

212 M. Cozian, « Precis de fiscalite des entreprises », Litec Fiscal, 28 eme edition, 2004-2005, renvoi 222 
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la valeur de l’usufruit. La SA comptabilise l’usufruit a l’actif du bilan parmi les valeurs 
immobilisees et pratique chaque annee un amortissement de 10%. Lors d’un controle, 
1’administration conteste la regularity d’un tel amortissement. Un apport d’actions en 
usufruit n’est pas une operation banale ; elle suscite diverses interrogations. 

L’interrogation du fiscaliste : peut-on amortir un usufruit d’actions ? 

L’administration opposait une batterie d’objections aussi vaines les unes que les autres 213 

- L’usufruit confere un simple droit de jouissance qui ne saurait etre comptabilise 
parmi les valeurs immobilisees ; c’est confondre le droit de jouissance resultant d’un 
droit personnel, d’un contrat de bail par exemple , et celui resultant d’un 
demembrement du droit de propriety, tel l’usufruit; le droit comptable et le droit fiscal 
ne sauraient faire fi des qualifications juridiques ; l’usufruitier est titulaire d’un droit 
reel qui peut etre regulierement comptabilise parmi les immobilisations incorporelles ; 

- L’usufruit d’actions, pas plus que la pleine propriety de tels titres, n’est susceptible 
d’amortissement ; il est exact que les titres de participation comptabilises parmi les 
valeurs immobilisees ne peuvent etre l’objet d’un amortissement; ils peuvent 
seulement justifier la constitution, le cas echeant, de provisions pour depreciation ; 
mais, dans notre cas, ce qui est immobilise ce n’est pas le pleine propriety des actions, 
mais un droit incorporel dont la duree de vie est de dix ans ; il est done imperatif de 
constater a la cloture de chaque exercice la perte de valeur irreversible de 10% ; 

- L’amortissement serait enfin interdit du fait que la valeur des actions n’a cesse 
d’augmenter avec le temps; d’une part, 1’augmentation de valeur d’une 
immobilisation n’as jamais ete un obstacle a son amortissement (on amortit un 
immeuble, merne si sa valeur augmente) ; d’autre part, ce qui est comptabilise en 
l’espece, c’est un droit temporaire dont la valeur se deprecie chaque annee pour 
disparaitre entierement a Lexpiration de la dixieme annee. 

NB : Le conseil d’Etat a juge de fagon expresse que l’usufruit d’immeubles batis ou 
non batis constitue une immobilisation incorporelle amortissable 214 


Le montage permet ainsi d’amortir partiellement la valeur d’un bien qui par nature n’est pas 
amortissable. 

En matiere d’operations sur titres, il serait preferable pour la societe detentrice des titres de 
proceder a une remontee des dividendes de la part de sa filiale avant de ceder les titres. En 
effet, celle-ci va beneficier d’un abattement de 100% done d’un produit defiscalise. La base 
de la plus value (situation patrimoniale de la filiale) serait allegee, et le profit de cession et 
l’IS consecutive a cette operation serait reduit en consequence. 


TA poitiers 21 nov. 1996 :RJF 1997,p. 8, concl. J-M. Bayle 
214 CE, 19 fevr. 2003 : Dr. Fisc.2003, n 28, comm. Concl.St.-Austry ; RFJ 5/03, n° 573 
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CONCLUSION I)K LA DEUXIEME P ARTIE 

La judiciarisation de la vie economique et sociale est aujourd’hui une realite 
incontournable. Les commissaires aux comptes n’echappent pas a cette regie, la mise en cause 
de la responsabilite des professionnels est de plus en plus courante. 

La finalite de la mission du commissaire aux comptes est de contribuer a la fiabilite de 
l’information financiere et a meme de concourir a la security de la vie economique et sociale, 
tant pour les besoins de gestion et d’analyse interne a l’entreprise que pour les besoins de 
l’ensemble des partenaires ou les tiers interesses par celle-ci. 

C’est ainsi que les commissaires aux comptes sont en premiere ligne et leur credibility a ete, a 
tort ou a raison, mise a mal, car ils jouent un role determinant quant a la confiance des 
investisseurs dans la sincerity des comptes des entreprises. 

Le commissaire aux comptes qui est charge d’une veritable mission d’interet general est une 
piece du mecanisme juridique organise par la loi. C’est ainsi que dans l’exercice de ses 
fonctions, le commissaire aux comptes engage trois types de responsabilites, civile, penale et 
disciplinaire. 

Ainsi, on l’a vu outre mere les juridictions n’hesitent pas a engager la responsabilite du 
commissaire aux comptes, les conseillers juridiques ont tendance a rechercher l’indemnisation 
de leurs clients en puisant dans la responsabilite des commissaires aux comptes ce qui 
accentue le risque lie a la profession. 

S’agissant done des operations ponctuelles et inhabituelles le risque pour le commissaire aux 
comptes d’engager sa responsabilite est plus pesant par rapport a sa mission permanente. II 
nous semble ainsi que le remede ou le mecanisme capable d’encadrer voire de limiter cette 
responsabilite reside dans la normalisation de la mission du CAC pour ces operations 
ponctuelles. 

En effet, les missions du CAC a l’occasion des operations sur le capital social peuvent etre 
considerees dans certaines mesures delicates du fait que les dispositions qui les regissent ne 
definissent surtout que les obligations qui pesent sur le CAC. Par contre, elles comportent peu 
de precisions sur l’etendue de sa mission, la nature de ses travaux et sur les obligations qui 
incombent a la societe. 

Ainsi, l’ordre des experts comptables devrait etre en mesure d’enrichir les normes 
actuellement en vigueur dans un sens d’elargissement pour contenir les situations prevues par 
la loi, voire etablir des guides qui explicitent d’une maniere sans equivoque la position de la 
profession par rapport aux difficultes posees par les operations portant modification du capital. 

Par ailleurs, on a pu constater que la definition fiscale de certaines notions portant sur les 
modifications de capital ne coincide pas totalement avec celle donnee par le droit des societes 
ou le droit comptable, ceci est du au pretendue autonomie du droit fiscal 215 . 

215 Selon M. Cozian in les grands principes de la fiscalite des entreprises : « c’est une banalite que de pester 
contre la complexity et l’esoterisme du droit fiscal. On se console comme on peut en apprenant que nos voisins 
ne sont pas mieux lotis ; le president Carter n’avouait il pas que la complexity kafkaienne du systeme fiscal 
americain « fait honte au genre humain» ?. lorsque, tant bien que mal, les specialistes decortiquent les 
mecanismes de cette legislation touffue et que, voulant faire savants, ils avancent une explication theorique, c’est 
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Le paysage fiscal marocain est «vierge ». Hors le CGI et certaines notes circulaires voir 
certaines reponses de 1’administration fiscale, il n’existe pas une veritable doctrine ou 
jurisprudence fiscale pouvant demystifier les ambiguites de la loi. Laissant ainsi le 
contribuable face a son destin en cas de controle fiscal. 

Nous avons voulu a travers les developpements qui precedent donner des lignes de reflexion 
sur les insuffisances ou les complexites en matiere comptable et fiscal qui peuvent survenir 
dans l’exercice de leur fonctions par les experts comptables. 

II nous semble, ainsi que ni le Conseil Nationale de Comptabilite ni l’Ordre des Experts 
Comptables n’ont joue leur role d’information et d’eclaircissement surtout que ces operations 
sont appelees a se developper. 

Ainsi, une reflexion devrait etre menee pour harmoniser les pratiques et eviter au 
professionnel une dispersion dans les textes. 


trop souvent pour invoquer l’autonomie et le realisme du droit fiscal. Une « tarte a la creme » que le petit robert 
definit comme « une formule vide et pretentieuse par laquelle on pretend avoir reponse a tout » quitte a etre 
desobligeant a l’egard de certaines idees regues, on n’hesitera pas a denoncer cette pretendue autonomie et ce 
pretendu realisme du droit fiscal. 
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CONCLUSION 


Loin de pretendre a l’exhaustivite, nous avons voulu a travers ce memoire donner les 
principaux elements de reflexion en exposant les differents cas attaches aux operations sur le 
capital susceptibles d’etre rencontres lors de l’exercice de la profession d’expert comptable 
afin de lui permettre de gerer au rnieux ces types de missions. En allant du juridique au fiscal 
en passant necessairement par le comptable. 

L’expert comptable tant en matiere d’organisation de gestion, de transmission de patrimoine 
mobilier (actions et titres) que des operations sur le capital est regulierement amene a etablir 
des actes ayant pour objets ses operations et des valeurs mobilieres. De meme, ce 
professionnel est amene a proposer des solutions globales et securisees pour ses clients tant au 
niveau juridique, fiscal que comptable. 

La question du financement des societes par actions qui constituait une source de rigidite de 
leur fonctionnement est un vecteur pour la reforme du droit. Son objectif principal etant la 
liberalisation de remission des valeurs mobilieres. La loi 17/95 portant sur la SA a done 
amenage le regime qui leur etait applicable pour repondre a un besoin d'unification de la 
matiere, mais on l’a vu cet objectif n’est pas encore atteint. 

Les modifications de capital ont eu differentes consequences, elles ont, notamment, renouvele 
certains aspects de l'exercice du controle legal. En effet, le legislateur, a confie aux 
commissaires aux comptes le soin d'effectuer des verifications a l'occasion d'operations 
importantes de la vie sociale, les modifications de capital et remission de titres en font partie. 
Toutefois, cette mouvance n’a pas ete accompagnee par des decrets explicatifs. De meme, les 
normes actuellement en vigueur ne couvrent pas la totalite des cas qui se posent en pratique. 

En matiere comptable, la doctrine locale n’est pas assez developpee pour constituer un moyen 
d’accompagnement de l’expert comptable dans l’exercice de sa mission. La banque mondiale 
a releve dans son rapport la necessity de lancer une reforme du cadre comptable marocain. 
Tous ces faits, pour signaler les consequences que pourraient avoir le retard accuse par le 
legislateur et normalisateur marocain. 

En France, qui constitue notre principale source de droit, le processus de reforme legislative 
s’est accentue en permettant ainsi de faire une reforme des valeurs mobilieres par 
l’ordonnance n°2004-604 du 24 juin 2004, ainsi les dispositions relatives aux augmentations 
de capital ont ete largement remaniees avec pour objectif principal de faciliter faeces des 
societes aux ressources en capitaux. Les modalites d’augmentation de capital ont ete 
assouplies par un elargissement des pouvoirs des organes de gestion et un allegement des 
contraintes qui pesaient sur le droit preferentiel de souscription. Cette redefinition du regime a 
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une portee generate 216 . Par ailleurs, le regime des valeurs mobilieres a ete amenage par la 
creation des actions de preference qui vient remplacer les anciens types d’actions (certificats 
d’investissement..) permettant ainsi une uniformisation de leur regime. 

Sur un autre registre, la loi n° 2001-420 du 15 mai 2001 sur les « nouvelles regulations 
economiques » a unifie le statut des commissaires aux comptes quelle que soit l’entite dans 
laquelle ils exercent leurs fonctions. Pour ce faire, elle a insere a la fin du code de commerce 
dans le livre VIII consacre a « quelques professions reglementees », un titre II regroupant les 
dispositions relatives aux commissaires aux comptes nominees dans toutes les personnes 
morales quelle que soit la nature de certification prevue dans leur mission ainsi que celle 
concernant les sanctions des infractions relatives au controle. 

Poursuivant les objectifs de modernisation du controle legal, la loi n°2003-706 a opere des 
reformes importantes de l’encadrement professionnel et des missions des commissaires aux 
comptes. L’ordonnance n° 2005-1126 acheve l’unification du statut du commissaire aux 
comptes et du regime de controle legal des comptes. 217 

II ressort ainsi que de l’autre rive, le droit est en mouvance consacrant les principes de 
l’unicite de regime. A ce titre, on pourra s’interroger sur l’etat actuel de notre legislation. 
N’est il pas temps de proceder a une analyse minutieuse de notre droit des societes pour faire 
le constat sur E existent et se poser la question sur E opportunity de certaines dispositions 
contenues dans la loi 17/95 (surtout celle portant sur les valeurs mobilieres et le commissaire 
aux comptes). 

En ce qui concerne notre profession, nous pensons qu’apres plus de 10 ans de E entree en 
vigueur de la loi sur la SA et plus de 15 ans sur celle de la loi comptable, qu’il est temps de 
reflector sur les etapes a suivre pour passer a la mise a niveau de notre cadre comptable aux 
normes internationales, et a l’unification du regime de commissaire aux comptes avec plus 
d’engagement dans la redaction des normes gage de Eexercice viable et fiable des missions de 
commissaire aux comptes. 


216 LAMY societes commerciales, editions Lamy, 2006 ; renvoi 3797 

217 LAMY societes commerciales, editions Lamy, 2006 ; renvoi 1119 
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ANNEXES 

• TRAITEMENT FISCAL DES VALEURS MOBIL IE RES DE PLACEMENTS : ACTIONS ET 
OBLIGATIONS (Annexe 1) 

• LES OPERATIONS SUR LE CAPITAL AU NIVEAU DE LA BOURSE DES VALEURS DE 
CASABLANCA ENTRE 2001 ET 2006 (Annexe 2) 

• LES MODALTTES D’INTRODUCTION EN BOURSE DEPUIS 2002 (cession ou augmentation de 
capital) (Annexe 3) 

• DEMARCHE DE CERTIFICATION DES COMPTES (Annexe 4) 

• PLANNING DE REALISATION D ’UNE OPERATION DE FUSION (Annexe 5) 

• PLANNING DE REALISATION D’UNE OPERATION D’AUGMENTATION DE CAPITAL 
(Annexe 6) 

• PLANNING DE REALISATION D’UNE OPERATION DE REDUCTION DE CAPITAL (Annexe 7) 
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Traitement fiscal des valeurs mobilieres de placements : Actions et obligations 


Actions cotees a la bourse de Casablanca 


Type investisseur 

Residence 

Fiscalite 

Texte legal 

Dividendes 

Personne physique 

Residente 

10% 

Articles 66 et 73 du CGI 

Non residente 

10% (i) 

Articles 66 et 73 du CGI 

Personne morale 

Residente 

0% (2) 

Article 6 du CGI 

Non residente 

10% (1) 

Articles 5,13 et 19 du CGI 

Plus values 

Personne physique 

Residente 

10% 

Articles 66 et 73 du CGI 

Non residente 

10% (1) 

Articles 66 et 73 du CGI 

Personne morale 

Residente 

35% 0) 

Articles 9 du CGI et 6 bis de la 
loi de finances 2006 (reconduite 
par la loi de finance 2007) 

Non residente 

0% « 

Article 6 du CGI 


Actions non cotees a la bourse de Casablanca 


Type investisseur 

Residence 

Fiscalite 

Texte legal 

Dividendes 

Personne physique 

Residente 

10% 

Articles 66 et 73 du CGI 

Non residente 

10% (1) 

Articles 66 et 73 du CGI 

Personne morale 

Residente 

0% (2) 

Article 6 du CGI 

Non residente 

10% (1) 

Articles 5,13 et 19 du CGI 

Plus values 

Personne physique 

Residente 

10% (2) 

Articles 66 et 73 du CGI 

Non residente 

10% CD 

Articles 66 et 73 du CGI 

Personne morale 

Residente 

35% (3) 

Article 9 du CGI 

Non residente 

35% (D 

Articles 5, 9 et 19 du CGI 


Obligations cotees 


Type investisseur 

Residence 

Fiscalite 

Texte legal 

Interets 

Personne physique 

Residente 

20%ou 30% (5) 

Articles 66 et 73 du CGI 

Non residente 

10% (D 

Articles 30 et 45 du CGI 

Personne morale 

Residente 

35% W 

Articles 9 ,19 et 159 du CGI 

Non residente 

10% (D 

Articlesl5 et 19 du CGI 

Plus values 

Personne physique 

Residente 

20% 

Articles 66 et 73 du CGI 

Non residente 

20% (D 

Articles 66 et 73 du CGI 

Personne morale 

Residente 

35% 

Articles 9 et 19 du CGI 

Non residente 

35% (D 

Articles 5, 9 et 19 du CGI 
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Obligations non cotees 


Type investisseur 

Residence 

Fiscalite 

Texte legal 

Interets 

Personne physique 

Residente 

20%ou 30% (5) 

Articles 66 et 73 du CGI 

Non residente 

10% W 

Articles 30 et 45 du CGI 

Personne morale 

Residente 

35% (6) 

Articles 9,19 et 159 du CGI 

Non residente 

10% (i) 

Articles 15 et 19 du CGI 

Plus values 

Personne physique 

Residente 

20 %( 7 ) 

Articles 66 et 73 du CGI 

Non residente 

20% (i) 

Articles 66 et 73 du CGI 

Personne morale 

Residente 

35% 

Article 9 du CGI 

Non residente 

35% (h 

Articles 5, 9 et 19 du CGI 


(1) Sauf disposition contraire des conventions fiscales de non double imposition ; 

(2) La societe beneficiaire doit presenter a la societe distributrice ou a l'etablissement bancaire 
delegue une attestation de propriety des titres comportant son numero d'identification a l'IS. 
Ces dividendes beneficient aussi d'un abattement de 100% chez la sodete beneficiaire a 
condition d'avoir produit l'attestation susmentionnee; 

(3) II y a lieu de tenir compte des abattements en fonction de la duree de detention des 
actions. Ces abattements sont applicables, jusqu'au 31/12/2007, pour les plus values de 
cession des titres de participation. Le taux d'abattement s’eleve a : 

25% si 2<d< 4 ; 

50% si d> 4. 

d: Le delai ecoule entre la date d'acquisition de chaque titre retire de l'actif ou cede et celle de 
son retrait ou de sa cession. 

(4) L'exoneration ne concerne pas les actions des societes a preponderance immobiliere. 

Par societe a preponderance immobiliere, il y a lieu d'entendre toute societe dont l'actif brut 
immobilise est constitue pour 75% au moins de sa valeur, determinee a l'ouverture de 
l'exercice au cours duquel intervient la cession imposable, par des immeubles ou par des 
titres sociaux emis par les societes a objet immobilier reputees fiscalement transparentes ou 
par d'autres societes a preponderance immobiliere. Ne sont pas pris en consideration, les 
immeubles affectes par la societe a preponderance immobiliere a sa propre exploitation 
industrielle, commerciale, artisanale, agricole, a l'exercice d'une profession liberale ou au 
logement de son personnel salarie. 

(5) Le taux de 20% est applicable si le beneficiaire est soumis au regime du resultat net reel 
ou au regime du resultat net simplifie. 30% est applicable dans les autres cas. 

(6) Les interets font l'objet d'une retenue a la source de 20 % imputable sur les acomptes 
provisionnels et sur le reliquat d'IS avec droit a restitution. 

(7) Ou bareme s'il s'agit des actions ou obligations etrangeres. 

NB: Les interets des prets garantis par l'Etat ou emis par l'Etat beneficient de l'exoneration de 
la retenue a la source de 10% pour les non residentes (personnes physiques ou morales) 
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Les augmentations de capital 

Durant l’annee 2006, la Bourse de Casablanca a realise 13 operations d’augmentation de 

capital. 

Trois augmentations de capital en numeraire : 

• Augmentation de capital de la societe CIH de 332 336 300 MAD a 2 182 336 300 
MAD, reservee aux anciens actionnaires. 

• Augmentation de capital de la societe REBAB COMPANY, de 16 041 500 MAD a 
17 645 600 MAD. 

• Augmentation de capital de la societe LE CARTON, de 761 900 MAD a 25 142 700 
MAD. 

Six augmentations de capital par incorporation de reserves et attributions dttctions 

gratuites : 

• Augmentation de capital de la BMCI de 828 797 900 MAD a 994 557 400 MAD. 

• Augmentation de capital de la societe DARI COUSPATE de 27 125 000 MAD a 29 
837 500 MAD. 

• Augmentation de capital de la societe AUTO NEJMA de 77 520 000 MAD a 85 272 
000 MAD. 

• Augmentation de capital de la societe OULMES de 55 000 000 MAD a 165 000 000 
MAD. 

• Augmentation de capital de la societe MEDIACO MAROC de 17 500 000 MAD a 
30 625 000 MAD. 

• Augmentation de capital de la societe LGMC de 71 410 560 MAD a 119 017 600 
MAD. 

Ouatre augmentations de capital par conversion ou remboursement dddiligations : 

• Augmentation de capital de la societe RISMA, de 407 086 900 MAD a 437 485 900 
MAD par remboursement des obligations de l’entreprise en actions. 

• Augmentation de capital de la BMCI de 828 599 300 MAD a 833 440 800 MAD par 
conversion des obligations. 

• Augmentation de capital de la societe RISMA de 541 652 500 MAD a 556 382 800 
MAD par remboursement des obligations en actions. 

• Augmentation de capital de la societe RISMA, de 556 382 800 MAD a 623 201 200 
MAD par remboursement final des obligations en actions. 
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AUGMENTATIONS DE CAPITAL AU NIVEAU DE LA BOURSE DE CASABLANCA SUR LES CINQ DERNIERES ANNEES 


Societe 

Procede 

Nombre de 
titres 

Jouissance 

Modalite 

Prix 

d'emissiort 

BALIMA 

Augmentation de Capital par 
elevation de la Valeur Nominale 



Augmentation de Capital par elevation de la Valeur 
Nominale de 200 MAD a 400 MAD 

100,00 

WAFABANK 

Fusion/Absorption 

10 

01/01/2001 

Absorption de BBVA Maroc 

100,00 

WAFABANK 

Emission en numeraire sans droit 
preferentiel 

32 950 

01/01/2002 

Reservee aux dirigeants 

530,00 

SAMIR 

Augmentation de capital par apport 
en nature 

466 200 

01/01/2002 

Reservee a SOMEPI : apport de 2 000 000 
d’actions SOMIRGY HOLDING 

429,00 

CREDOR 

Emission en numeraire avec droit 
preferentiel 

300 000 

01/07/2002 

Augmentation de capital par emission en 
numeraire avec droit preferentiel 1P4 

180,00 

BERLIET MAROC 

Augmentation de capital par 
attribution 

625 000 

01/07/2002 

Augmentation de capital par attribution 1P1 

100,00 

LE CARTON 

Augmentation de capital par 
attribution 

106 666 

01/01/2000 

Attribution gratuite de 2 actions nouvelles pour 1 
action deia detenue 

100,00 

BMCI 

Augmentation de capital par 
conversion de dividende 

122 093 

01/07/2002 

Augmentation de capital par conversion des 
dividendes 2001 

464,00 

LA MAROCAINE - 
VIE 

Emission en numeraire avec droit 
preferentiel 

1 102 500 

01/01/2003 

Augmentation de capital par emission en 
numeraire avec droit preferentiel 3P2 

137,00 

ATTIJARIWAFA 

BANK 

Augmentation de capital par 
conversion de dividende 

435 137 

01/07/2003 

Par conversion des dividendes 2002 

623,00 

SOFAC CREDIT 

Emission en numeraire avec droit 
preferentiel 

666 664 

01/01/2003 

Augmentation de capital par emission en 
numeraire avec droit preferentiel 8P9 

150,00 

LA MAROCAINE - 
VIE 

Emission en numeraire avec droit 
preferentiel 

2 205 000 

01/01/2004 

Emission en numeraire avec droit preferentiel 

100,00 

TASLIF 

Augmentation de capital par 
attribution 

102 250 

01/01/2004 

Attribution d’actions gratuites 1P3 

100,00 

ATTIJARIWAFA 

BANK 

Augmentation de capital par apport 
en nature 

5 580 421 

01/01/2004 

Augmentation de capital par apport en nature 

950,00 

BMCI 

Augmentation de capital par 
conversion d’obligation 

534 259 

01/01/2004 

Augmentation de capital par conversion des 
obligations BMCI en actions 

538,46 

ATTIJARIWAFA 

BANK 

Augmentation de capital par apport 
en nature 

34 038 

01/01/2004 

Augmentation de capital par apport en nature et 
changement de la denomination sociale de la BCM 
en ATTIJARIWAFABANK 

950,00 

AFRIQUIA GAZ 

Emission en numeraire avec droit 
preferentiel 

2 406 250 

01/01/2005 

Augmentation de capital par emission en 
numeraire 

430,00 

SOTHEMA 

Augmentation de Capital par 
attribution 

98 000 

01/01/2005 

Augmentation de Capital par attribution 1P5 

100,00 

SOTHEMA 

Augmentation de Capital par 
attribution 

102 000 

01/01/2005 

Augmentation de Capital par attribution 1P5 

100,00 

PAPELERA DE 
TETUAN 

Augmentation de Capital par OPV 

1 120 000 

01/01/2005 

Augmentation de Capital en numeraire par OPV 

100,00 

CIH 

Emission en numeraire avec droit 
preferentiel 

18 500 000 

01/01/2005 

Augmentation de Capital par souscription en 
numeraire de 11P2 

100,00 

REBAB COMPANY 

Emission en numeraire avec droit 
preferentiel 

16 041 

01/01/2006 

Augmentation de Capital par souscription en 
numeraire de 1P10 

265,00 

BMCI 

Augmentation de capital par 
conversion d’obligation 

1 986 

01/01/2005 

Augmentation de Capital par conversion des 
obligations BMCI en actions 

1 180, 

BMCI 

Augmentation de capital par 
conversion d’obligation 

46 429 

01/01/2006 

Augmentation de Capital par conversion des 
obligations BMCI en actions 

1 180, 

BMCI 

Augmentation de Capital par 
attribution 

1 657 595 

01/01/2006 

Augmentation de Capital par attribution d’actions 
gratuites de 1P5 

100,00 

DARI COUSPATE 

Augmentation de Capital par 
attribution 

27 125 

01/01/2006 

Augmentation de Capital par attribution d’actions 
gratuites de 1P10 

100,00 

AUTO NEJMA 

Augmentation de Capital par 
attribution 

77 520 

01/01/2006 

Augmentation de Capital par attribution d’actions 
gratuites de 1P10 

100,00 

RISMA 

Augmentation de capital par 
conversion d’obligation 

147 303 

01/01/2006 

Augmentation de Capital par conversion des 
obligations RISMA 

180,00 

OULMES 

Augmentation de Capital par 
attribution 

1 100 000 

01/01/2006 

Augmentation de Capital par attribution d’actions 
gratuites de 2P1 

100,00 

RISMA 

Augmentation de capital par 
conversion d’obligation 

668 184 

01/01/2006 

Augmentation de Capital par remboursement des 
obligations RISMA 

180,00 

LE CARTON 

Emission en Numeraire avec droit 
preferentiel 

243 808 

01/01/2006 

Augmentation de Capital par souscription en 
numeraire de 32P1 

100,00 

MEDIACO MAROC 

Augmentation de Capital par 
attribution 

131 250 

01/01/2007 

Augmentation de Capital par attribution d’actions 
gratuites de 3P4 

100,00 

BMCI 

Augmentation de capital par 
conversion d’obligation 

10 716 

01/07/2007 

Augmentation de Capital suite a I’ajustement de la 
parite de conversion et a la conversion d'une 
obligation BMCI en actions 

437,56 

LGMC 

Augmentation de Capital par 
attribution 

366 208 

01/04/2007 
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Augmentation de capital par apport en nature 


Societe 

Procede 

Nombre de 
titres 

Jouissance 

Modalite 

Prix 

d'emission 

SAMIR 

Augmentation de capital par apport 
en nature 

466 200 

01/01/2002 

Reservee a SOMEPI : apport de 2 000 000 
d’actions SOMIRGY HOLDING 

429,00 

ATTIJARIWAFA 

BANK 

Augmentation de capital par apport 
en nature 

5 580 421 

01/01/2004 

Augmentation de capital par apport en 
nature 

950,00 

ATTIJARIWAFA 

BANK 

Augmentation de capital par apport 
en nature 

34 038 

01/01/2004 

Augmentation de capital par apport en 
nature et changement de la denomination 
sociale de la BCM en 

ATTIJARIWAFABANK 

950,00 


Augmentation de capital par conversion de dividendes 


Societe 

Procede 

Nombre 

de 

titres 

Jouissance 

Modalite 

Prix 

d'emission 

BMCI 

Augmentation de capital 
par conversion de 
dividende 

122 093 

01/07/2002 

Augmentation de capital par 
conversion des dividendes 2001 

464,00 

ATTIJARIWAFA 

BANK 

Augmentation de capital 
par conversion de 
dividende 

435 137 

01/07/2003 

Par conversion des dividendes 2002 

623,00 


Augmentation de capital par conversion dQ>bligation 


Societe 

Procede 

Nombre 
de titres 

Jouissance 

Modalite 

Prix 

d'emission 

BMCI 

Augmentation de capital par 
conversion d’obligation 

534 259 

01/01/2004 

Augmentation de capital par conversion 
des obligations BMCI en actions 

538,46 

BMCI 

Augmentation de capital par 
conversion d’obligation 

1 986 

01/01/2005 

Augmentation de Capital par conversion 
des obligations BMCI en actions 

1 180, 

BMCI 

Augmentation de capital par 
conversion d’obligation 

46 429 

01/01/2006 

Augmentation de Capital par conversion 
des obligations BMCI en actions 

1 180, 

RISMA 

Augmentation de capital par 
conversion d’obligation 

147 303 

01/01/2006 

Augmentation de Capital par conversion 
des obligations RISMA 

180,00 

RISMA 

Augmentation de capital par 
conversion d’obligation 

668 184 

01/01/2006 

Augmentation de Capital par 
remboursement des obligations RISMA 

180,00 

BMCI 

Augmentation de capital par 
conversion d’obligation 

10716 

01/07/2007 

Augmentation de Capital suite a 
I’ajustement de la parite de conversion 
et a la conversion d’une obligation BMCI 
en actions 

437,56 


Augmentation de capital par fusion / absorption 


Societe 

Procede 

Nombre de 
titres 

Jouissance 

Modalite 

Prix 

d'emission 

WAFABANK 

Fusion/Absorption 

10 

01/01/2001 

Absorption de BBVA Maroc 

100,00 
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Augmentation de capital en numeraire avec maintien du droit preferentiel de 

souscription : 


Societe 

Procede 

Nombre de 
titres 

Jouissance 

Modalite 

Prix 

d'emission 

BALIMA 

Augmentation de Capital par 
elevation de la Valeur 
Nominale 



Augmentation de Capital par 
elevation de la Valeur Nominale 
de 200 MAD a 400 MAD 

100,00 

CREDOR 

Emission en numeraire avec 
droit preferentiel 

300 000 

01/07/2002 

Augmentation de capital par 
emission en numeraire avec 
droit preferentiel 1P4 

180,00 

LA MAROCAINE - 
VIE 

Emission en numeraire avec 
droit preferentiel 

1 102 500 

01/01/2003 

Augmentation de capital par 
emission en numeraire avec 
droit preferentiel 3P2 

137,00 

SOFAC CREDIT 

Emission en numeraire avec 
droit preferentiel 

666 664 

01/01/2003 

Augmentation de capital par 
emission en numeraire avec 
droit preferentiel 8P9 

150,00 

LA MAROCAINE - 
VIE 

Emission en numeraire avec 
droit preferentiel 

2 205 000 

01/01/2004 

Emission en numeraire avec 
droit preferentiel 

100,00 

AFRIQUIA GA2 

Emission en numeraire avec 
droit preferentiel 

2 406 250 

01/01/2005 

Augmentation de capital par 
emission en numeraire 

430,00 

CIH 

Emission en numeraire avec 
droit preferentiel 

18 500 000 

01/01/2005 

Augmentation de Capital par 
souscription en numeraire de 
11P2 

100,00 

REBAB 

COMPANY 

Emission en numeraire avec 
droit preferentiel 

16 041 

01/01/2006 

Augmentation de Capital par 
souscription en numeraire de 
1P10 

265,00 

LE CARTON 

Emission en Numeraire avec 
droit preferentiel 

243 808 

01/01/2006 

Augmentation de Capital par 
souscription en numeraire de 
32P1 

100,00 


Augmentation de capital par incorporation de reserves et attribution ddictions gratuites : 


Societe 

Procede 

Nombre 
de titres 

Jouissance 

Modalite 

Prix 

d'emission 

BERLIET 

MAROC 

Augmentation de capital par attribution 

625 000 

01/07/2002 

Augmentation de capital par attribution 1P1 

100,00 

LE CARTON 

Augmentation de capital par attribution 

106 666 

01/01/2000 

Attribution gratuite de 2 actions nouvelles 
pour 1 action deja detenue 

100,00 

TASLIF 

Augmentation de capital par attribution 

102 250 

01/01/2004 

Attribution d’actions gratuites 1P3 

100,00 

SOTHEMA 

Augmentation de Capital par attribution 

98 000 

01/01/2005 

Augmentation de Capital par attribution 1P5 

100,00 

SOTHEMA 

Augmentation de Capital par attribution 

102 000 

01/01/2005 

Augmentation de Capital par attribution 1P5 

100,00 

BMCI 

Augmentation de Capital par attribution 

1 657 595 

01/01/2006 

Augmentation de Capital par attribution 
d’actions gratuites de 1P5 

100,00 

DARI 

COUSPATE 

Augmentation de Capital par attribution 

27 125 

01/01/2006 

Augmentation de Capital par attribution 
d’actions gratuites de 1 PI0 

100,00 

AUTO NEJMA 

Augmentation de Capital par attribution 

77 520 

01/01/2006 

Augmentation de Capital par attribution 
d’actions gratuites de 1 PI0 

100,00 

OULMES 

Augmentation de Capital par attribution 

1 100 000 

01/01/2006 

Augmentation de Capital par attribution 
d’actions gratuites de 2P1 

100,00 

MEDIACO 

MAROC 

Augmentation de Capital par attribution 

131 250 

01/01/2007 

Augmentation de Capital par attribution 
d’actions gratuites de 3P4 

100,00 

LGMC 

Augmentation de Capital par attribution 

366 208 

01/04/2007 
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Augmentation de capital par Offre Public de Vente 


Societe 

Procede 

Nombre de 
titres 

Jouissa 

rice 

Modalite 

Prix 

d'emission 

PAPELERA DE 
TETUAN 

Augmentation de 
Capital par OPV 

1 120 000 

01/01/2 

005 

Augmentation de Capital en 
numeraire par OPV 

100,00 


Augmentation de capital avec renonciation au droit preferentiel de souscrintion 


Societe 

Procede 

Nombre 
de titres 

Jouissance 

Modalite 

Prix 

d'emission 

WAFABANK 

Emission en numeraire sans droit 
preferentiel 

32 950 

01/01/2002 

Reservee aux 
dirigeants 

530,00 


Amortissement de capital 

Par ailleurs, a notre connaissance aucune operation d’amortissement de capital n’a ete operee 
par les societes cotees en bourse. 

Reduction de capital 

En matiere de reduction de capital, nous avons constate que la seule operation de rachat des 
actions en vue de les annuler et de reduire correlativement le capital a porte sur les titres de la 
societe CIMAR en avril 2002. 

OFFRE PUBLIQUE DE RACF1AT de 757 690 actions representant 9,5% du capital au prix 
de 770 Dh coupons detaches par action faite aux actionnaires de la societe ayant regu le visa 
du CDVM le 04/02/02 sous la reference N°07/02. 


L’operation s’est deroulee dans les conditions suivantes : 

1. Que le capital social est reduit d’un montant maximum de 75.769.000 dirhams, au moyen 
de l’annulation de 757.690 actions d’une valeur nominale de 100 dirhams chacune ; 

2. Qu’a cet effet, le Conseil d’Administration a ete autorise a acquerir, au prix unitaire de 770 
dirhams coupons detaches, et dans le respect des conditions et modalites prevues par la loi, un 
nombre maximum de 757.690 actions de la societe ; 

3. Que les actions rachetees ont ete, conformement a la loi, annulees 30 jours apres 
Fexpiration de la periode pendant laquelle l’offre d’achat aura ete maintenue et ne donneront 
pas droit au dividende mis en distribution au titre de l’exercice 2002 ; 

4. Que la difference entre le prix d’achat des actions annulees et leur valeur nominale sera 
imputee sur le ou les postes de reserves au choix du Conseil d’Administration. 

II est precise que cette operation de reduction ne pourra commencer que lorsque le delai de 30 
jours prevu pour l'opposition des creanciers devant le president du tribunal sera ecoule, et, en 
cas d'opposition, avant qu'il n'ait ete statue en refere. 
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LES MODALITES DdNTRODUCTION EN BOURSE 


BCP 

06/07/2004 

Cession 

1 177 610 

680 

801 

20,00 

10 254 573 

22 423 

ITISSALAT AL-MAGHRIB 

13/12/2004 

Cession 

130 985 210 

68 

8 940 

15,00 

2 816 268 721 

131 670 

SOTHEMA 

21/02/2005 

Cession 

150 000 

680 

102 

15,00 

1 087 994 

1 428 

DARI COUSPATE 

11/07/2005 

Augmentation 
de Capital 

80 000 

369 

30 

29,49 

869 807 

1 453 

LYDEC 

18/07/2005 

Cession 

1 120 000 

240 

269 

14,00 

27 511 475 

14 390 

RISMA 

15/05/2006 

Augmentation 
de Capital 

1 041 066 

240 

250 

20,40 

25 487 128 

15 683 

MEDIACO MAROC 

12/06/2006 

Augmentation 
de Capital 

35 000 

495 

17 

20,00 

514 429 

621 

CARTIER SAADA 

21/06/2006 

Augmentation 
de Capital 

120 000 

185 

22 

30,77 

2 031 846 

743 

DOUJA PROM ADDOHA 

06/07/2006 

Cession 

4 725 000 

585 

2 764 

35,00 

82 556 234 

22 289 

DISTRISOFT MAROC 

26/09/2006 

Cession 

76 387 

595 

65 

32,97 

3 686 941 

3 545 

DISTRISOFT MAROC 

26/09/2006 

Augmentation 
de Capital 

33 613 

595 

65 

32,97 

3 686 941 

3 545 

COLORADO 

27/10/2006 

Cession 

270 000 

514 

139 

30,00 

10 082 592 

9 886 

FENIE BROSSETTE 

04/12/2006 

Augmentation 
de Capital 

338 984 

295 

100 

23,56 

13 976 494 

11 187 

SOCIETE 

DE REALISATIONS 

MECANIQUES 

12/12/2006 

Augmentation 
de Capital 

70 000 

390 

27 

21,88 

1 243 562 

943 

INVOLYS 

14/12/2006 

Cession 

166 000 

316 

52 

43,37 

3 620 248 

4147 



+ 

Augmentation 
de Capital 







HIGHTECH PAYMENT 

SYSTEMS 

27/12/2006 

Cession 

195 000 

850 

166 

30,00 

5 744 774 

6181 


* en millions de MAD 

(1) Les annees 2002 et 2003 n’ont enregistre aucune introduction en bourse. 
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o 

L'image " infidele " des comptes annuels n'existe pas, tout au moins aux yeux du commissaire aux comptes, puisque 
celui-ci certifie sans reserve. Les elements constitutifs ne sont done pas reunis. 

o 

II n'y pas " infidelite " des comptes, l'image est suffisamment fidele malgre les reserves exprimees. Par consequent, la 
condition prealable n'etant pas remplie pour le commissaire aux comptes, il n'y a pas besoin de rechercher l'element 
materiel et l'element intentionnel. 

Le refus meme de certification materialise le debt ou tout au moins sa probability. 

La condition prealable a la commission du delit existe (image " infidele ") quels que soient les motifs conduisant au refus 
de certification ; 

L'element materiel existe egalement, lui aussi, quels que soient les motifs conduisant au refus de certification. 


L'element intentionnel semble difficile a rapporter. En effet, retenir I'intention coupable des dirigeants reviendrait a 
reconnaitre leur prescience d'evenements aleatoires. 

G 

Des lors qu'aucune regularisation des comptes n'est intervenue apres communication du rapport, la preuve de I'intention 
des dirigeants est faite puisqu'ils ont persiste a presenter, en I'etat, les comptes aux actionnaires. 11 y aura done lieu de 
proceder a une revelation des lors que les faits seront deliberes et significatifs. 

O 

S'agissant des limitations volontairement causees par les dirigeants et que ceux-ci n'auraient pas levees malgre un 
avertissement d'entrave au CAC et notamment des consequences sur la certification, le commissaire aux comptes aura 
la conviction suffisante qu'un tel comportement des dirigeants est susceptible de relever d'une intention deliberee. 

O 

En cas de limitations circonstancielles, celles-ci peuvent etre ou non irremediables. En cas de circonstances 
irremediables (destruction des pieces justificatives, disparition fortuite de la comptabilite, ...) il parait, sauf cas 
particulier, que les dirigeants ne peuvent remedier a cette situation apres la communication du rapport article L. 230. En 
effet, meme une prolongation de la tenue de I'assemblee ne pourrait permettre au commissaire de mettre en oeuvre ies 
diligences qu'il juge necessaires. Ainsi I'intention coupable ne parait pas pouvoir etre retenue et par la meme constituer 
le fait delictueux. 

Q 

Un report de la presentation des comptes pourrait permettre au commissaire d'entreprendre les verifications qu'il juge 
indispensables. S'il emet un tel avis dans sa communication aux dirigeants et que ceux-ci ne jugent pas opportun de 
demander le report de I'assemblee, dans les conditions prevues a ['article 121 du decret, le con 
peut tirer de cette attitude la presomption de I'intention coupable. A.IU1CXC <4 
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CALENDRIER JURIDIQUE DES OPERATIONS DE FUSION 



SOCIETE ABSORBANTE |SOCIETE ABSORBEE 

DELAI LEGAL 

Article 

1 

Reunion du conseil d'administration pour arreter le projet de fusion, fixer l'ordre du jour des assemblies et deleguer au President le pouvoir de convocation 



2 

Signature du projet de fusion : il doit contenir les indications suivantes 


Art 227 

3 

Communication du projet aux commissaires aux comptes 

Au moins, quarante cinq (45) jours avant 
la date de la premiere assembiee appeiee a 
statuer sur l'operation 

Art 233 

4 

Le projet de fusion doit etre depose au greffe du tribunal de commerce du siege des societes et faire l'objet d'un avis insere dans un journal d'annonces legates, par 
chacune d'elles; au cas oil 1'une d'entre elles fait publiquement appel a l'epargne, un 

Au moins trente (30) jours avant la date 
de la premiere assembiee appeiee a 
statuer sur l'operation 

Art 229 

5 

L'avis prevu a 1'article 226 comporte les indications enumerees au point N°2 


Art 228 

6 

Etablissement des rapports des commissaires aux comptes 



7 

Mise a la disposition des actionnaires au siege social des documents suivants : 

le projet de fusion ; 

le rapport du conseil d’administration ; Ce rapport explique et justifie le projet de manifere detaillee du point de vue juridique et Gconomique, notamment en ce qui 
conceme le rapport d' echange des actions et les methodes d' evaluation utili 

le rapport du ou des commissaires aux comptes ; 

les etats de synthese approuves ainsi que les rapports de gestion des trois demiers exerdces des societes participant 4 l'operation ; 

un etat comptable, etabli selon les m&mes methodes et la me me presentation que le dernier bilan annuel, arrete a une date anterieure de moins de trois mois de la date 
du projet de fusion, si les demiers etats de synthese se rapportent 4 un exe 

Au moins trente (30) jours avant la date 
de l'assembiee generale appeiee & se 
prononcer sur le projet. 

Art 234 


SOCIETE ABSORBANTE 

SOCIETE ABSORBEE 

DELAI LEGAL 

Article 

8 


Tenue de l'assembiee des obligataires, le cas echeant, pour approuver le 
projet de fusion, a moins que le remboursement de titres sur simple 
demande de leur part ne soit offert aux obligataires. Art 236 

La publication de l'avis de convocation 
doit etre faite quinze (15) jours au moins 
avant la date de la tenue de l'assembiee. 


9 

Tenue de l'assembiee extraordinaire des actionnaires, notamment, pour : 

approuver le projet de fusion; 
decider ^augmentation du capital; 

Deleguer au conseil le pouvoir de realiser de constater la realisation et de modifier les 

sous reserve de la realisation de la fusion. 

Tenue de l'assembiee extraordinaire des actionnaires, notamment, 

approuver le projet de fusion ; 
decider la dissolution anticiper de la societe ; 
sous reserve de la realisation de la fusion. 

Tenue des assembiees speriales d'actionnaires, le cas echeant, pour ratification de la decision de fusion. Art 231 

10 

Tenue de la deuxieme assembiee extraordinaire des actionnaires ( ou du conseil d'administration 
), notamment, pour: 

constatation de la realisation definitive de la fusion ; 
constatation de dissolution anticipee de la societe absorbee ; 
constatation de la realisation de l'augmentation du capital; 
modifier les statuts. 


Si une deuxieme assembiee doit etre 
tenue, la publication de l'avis de 
convocation doit etre faite quinze (15) 
jours au moins avant la date de la tenue 
de l'assembiee. 


11 

Lorsque la fusion est devenue definitive, il y a lieu de proceder a la publicite imposee, de fagon generale au titre de la dissolution de la societe absorbee et de l'augmentation 
de capital de la societe absorbante. 


Art 33; Art 37 

12 


Radiation du registre du commerce 


Code de 

commerce 

13 

Enfin, il faut proceder k la publicite fonciere relative e la transmission de la propriete des immeubles de l'absorbee objet de l'apport, par l'inscription desdits apports dans les 
livres fonciers. 

Annexe 5 
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Echeancier juridique de 1'augmentation de capital d'une 
societe anonyme dont toutes les actions sont nominatives 


Date / Au plus tard 

Diligences 

l ei janvier (a titre 
indicatif) 

■=> Reunion du conseil d'administration ou directoire qui 

propose une augmentation de capital et arrete les termes du 
rapport a soumettre a l'assemblee generale extraordinaire 

■=> Convocation d'une assemblee generale extraordinaire qui 

decide l'augmentation de capital 

16 janvier 

^ Reunion de l'assemblee generale extraordinaire ayant 
pour objet la decision de l'augmentation de capital et 
delegation au conseil d'administration ou directoire des 
pouvoirs pour realiser 1'operation 

■=> Envoi des lettres recommandees avec accuse de reception 
pour informer les actionnaires de l'ouverture et du delai de 
souscription 

06 fevrier 

(delai legal minimum) 

L'ouverture du delai de souscription ainsi que le delai de 
souscription est a la discretion des actionnaires reunis lors de 
l'assemblee generale extraordinaire qui decide l'augmentation de 
capital 

06 fevrier + n 

Cloture du delai de souscription 

n+ 6, 7, 8 ... 

(cf. statuts pour le delai de 
convocation du conseil ou 
directoire) 

Reunion du conseil d'administration ou directoire appele a 
constater la realisation definitive de l'augmentation de capital et 
ratifier cette operation 

Des la ratification de 
l'augmentation de capital 

Depot legal au greffe du tribunal de commerce ou de premiere 
instance des actes afferents a l'augmentation de capital 

Au plus tard 30 jours a 
compter de la ratification 

Avis d'augmentation de capital publie dans un journal 
d'annonces legales portant le numero de depot legal 

Au plus tard 30 jours a 
compter de la ratification 

Inscription modificative au registre de commerce du tribunal 
de commerce ou de premiere instance 
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Echeancier juridique de l'augmentation de capital d'une societe anonyme dont certaines 

actions sont au porteur 


Date / Au plus tard 

Diligences 

l ei janvier (a titre 
indicatif) 

■=> Reunion du conseil d'administration ou directoire qui 

propose une augmentation de capital et arrete les termes du 
rapport a soumettre a l'assemblee generale extraordinaire 

■=> Convocation d'une assemblee generale extraordinaire qui 

decide l'augmentation de capital 

16 janvier 

Reunion de l'assemblee generale extraordinaire ayant pour 
objet la decision de l'augmentation de capital et delegation au 
conseil d'administration ou directoire des pouvoirs pour realiser 
l'operation 

17 janvier 

Insertion de l'avis d'ouverture de souscription dans un 
journal d'annonces legales 

6 eme jour a compter de la 
publication de l'avis 
d'ouverture de 
souscription 

Ouverture du delai de souscription 

6 cmc jour a compter de la 
publication de l'avis 
d'ouverture de 
souscription + n 

Cloture du delai de souscription 

n+ 6, 7, 8 ... 

(cf. statuts pour le delai de 
convocation du conseil ou 
directoire) 

Reunion du conseil d'administration ou directoire appele a 
constater la realisation definitive de l'augmentation de capital et 
ratifier cette operation 

Des la ratification de 
l'augmentation de capital 

Depot legal au greffe du tribunal de commerce ou de premiere 
instance des actes afferents a l'augmentation de capital 

Au plus tard 30 jours a 
compter de la ratification 

Avis d'augmentation de capital publie dans un journal 
d'annonces legales portant le numero de depot legal 

Au plus tard 30 jours a 
compter de la ratification 

Inscription modificative au registre de commerce du tribunal 
de commerce ou de premiere instance 
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Echeancier juridique d'une reduction de capital 
d'une societe anonyme 


Date / Au plus tard 

Diligences 

1 C1 janvier (a titre 
indicatif) 

■=> Reunion du conseil d'administration ou directoire qui 

propose la reduction de capital et arrete les termes du rapport 
a soumettre a l'assemblee generale extraordinaire 

■=> Convocation d'une assemblee generale extraordinaire qui 

decide la reduction de capital 

Au mo ins 45 jours avant 
la tenue de l'AGE 

Transmission du projet de reduction de capital au 
commissaire aux comptes 

Au mo ins 15 jours avant 
la tenue de l'AGE 

Depot du rapport du commissaire aux comptes au siege social 

Date a fixer par le conseil 
d'administration ou 
directoire 

Reunion de l'assemblee generale extraordinaire ayant pour 
objet la decision de reduction de capital et delegation au conseil 
d'administration ou directoire des pouvoirs pour realiser 
l'operation 

Date a fixer par le conseil 
d'administration ou 
directoire 

Reunion du conseil d'administration ou directoire appele a 
constater la realisation definitive de la reduction de capital et 
ratifier cette operation 

Des la ratification de la 
reduction de capital 

Depot legal au greffe du tribunal de commerce ou de premiere 
instance des actes afferents a la reduction de capital 

Au plus tard 30 jours a 
compter de la ratification 

Avis de reduction de capital publie dans un journal d'annonces 
legales portant le numero de depot legal 

Au plus tard 30 jours a 
compter de la ratification 

Inscription modificative au registre de commerce du tribunal 
de commerce ou de premiere instance 


Annexe 7 
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Lexique arabe - frangais 


Actif et pass if 


Action de priorite jouissant d’avantage 

jl CIjI j J 

Actions a dividende prioritaire sans 
droit de vote 

clujj-oMl ^ 4-1 jl^ pfrmi 

Actions nominatives 

A»iAJ_uVl 

A titre irreductible 

(JjlS ^JLC- 

Attribution 


Augmentation du capital 

(JUujji j ^ 

Augmentation du capital par apport en 
numeraires ou en nature 

jl £A (Jl.AA.xil 

-iliic. 

Augmentation du capital par 
compensation avec des dettes liquides 
et exigibles sur la societe 

(jjjj ^a (JIajaI^) 

4a VuxiaII j jI.^aII qJ.WaII Aj^jill 

Augmentation du capital par 
incorporation au capital de 
reserves benefices ou primes 
d’emission 

^Lljl ji ^gJaLlii.1 ^-LaAjl £-a (JLujjI j ^ ajl_l_)]| 
JUll (_}J J ^ CLllj^lc. ji 

Arret 


Bilan inexact 

Ajj!^A 

Benefice distribuable 


Cadre conceptuel 

(J jUaj 

Cour 

Aa^s"\ aH 

Derogation comptable 

(jji. 
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Directives 

Ol$ ^ jj 

Droit d’attribution 


Droit de preference a la souscription 

i__ll2i£VI AlLjaai 

Dividende 

(V J 

Etats de synthese 

ArnSjUll jail 

Fiabilite 

(i 

Informations comptables 

A t u Ail ~s. a 

Interpretation legislative 

^jtj^iill (Jjjllll 

Interpretation doctrinale 

^^aall Jjjhll 

Interpretation jurisprudentielle 

^L^all Jjjhll 

Jurisprudence 


La loi comptable 


Lacune 


Le code general de normalisation 
comptable 

^ uni *\\ A^alxll 

Le jugement professionnel 

is** ^ 

L'image fidele 


L'interpretation comptable 

Jjjlall t _ g fujl^..all 

Modification du capital 

JLa^ljll jilAj 

Offre de conversion 

Jjj^jll 

Prix d’emission 

jlAj^aVI JXjj 

Reduction du capital 

(JLall (_}Jj 1 3Vi 

Responsabilite civile 

AjjA<o 

Responsabilite disciplinaire 

A \\ V *\1 

Responsabilite penale 

A *1 ~v. 
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Reserve legale 


Reserve statutaire 


Reserve facultative 


Regularity 


Sincerity 


L’usufruit 

(3^ 
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cahier de recherche n°9801, Novembre 1997 ; 

CNCC, « Les conventions entre les entites et les personnes « interessees », etude 
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Renaud Mortier « le rachatpar la societe des droits sociaux » 
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Resume 


Le present memoire presente en vue de l’obtention du diplome national d’expert comptable 
intitule « les operations sur le capital: aspects juridiques, comptables et fiscaux » vise a 
etudier : 

• Les differents aspects juridiques des operations portant modification de capital 
(augmentation de capital, reduction de capital, amortissement) et les difficultes 
pratiques posees par lesdites operations ; 

• Le role et la responsabilite du commissaire aux comptes afferents a ces operations ; 

• Les incidences fiscales qu’appellent ces operations avec proposition du traitement 
fiscal sur certaines operations pour lesquelles la legislation actuelle n’apporte pas une 
reponse satisfaisante ; 

• Le traitement comptable portant sur ces operations. 

L’objectif etant de donner au professionnel expert comptable / commissaire aux comptes des 
axes de reflexion sur des aspects interessant directement des domaines de son intervention et 
qui peuvent presenter des particularites voire des difficultes qui ne se presentent pas au 
quotidien. 
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